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Voorwoord

!"#$%"&"$'()"*$+%,)-""(#$%"$-#)./#)01$+%2)0)-#(+#)"3+0#44($'"/""($50+0.)67"$)0-#"77)01"08 

/+0%"7"0%$40%"($%"$0++2$9:;<8$%"$2)0)-#"($,+0$;)0+0.)60$4,"($%"$241"7)=3$/"%"0$42$

%"$%44($9:;<$1"/4>%"0$++0%"7"0$)0$50+0.)67"$)0-#"77)01"0$#"(>1$#"$'("01"0$0++($%"$

private sector. Het advies omvat een onafhankelijk oordeel van NLFI ten aanzien van 

de mate van gereedheid van ABN AMRO en a.s.r. in verschillende exitopties.

Dit advies is mede tot stand gekomen op basis van intensief contact tussen NLFI 

enerzijds en ABN AMRO en a.s.r. anderzijds. Wij hebben dankbaar gebruik gemaakt 

,+0$%"$?++(%",477"$)0'("01$,+0$%"$)0-#"77)01"08$"0$%"$++0$/"0$,"('40%"0$2"%"@

zeggen schapsorganen.

A44(#-$&)=0$?)=$%+03$,"(-./>7%)1%$++0$/"#$!)0)-#"()"$,+0$;)0+0.)608$B"$9"%"(7+0%-./"$

C+03$"0$%"$D>#4()#")#$;)0+0.)67"$!+(3#"0$,44($/"#$?""(1","0$,+0$/>0$&)"0-?)=&"$4E$

eerdere versies van dit advies.

B++(0++-#$/"''"0$1"-E("33"0$E7++#-1",40%"0$2"#$""0$++0#+7$)0,"-#2"0#$'+03-8$

=>()%)-./"$+%,)-">(-8$4,"(34"E"7"0%"$4(1+0)-+#)"-$,+0$F)0-#)#>#)40"7"G$'"7"11"(-$"0$

diverse andere deskundigen die hun opinie met ons hebben gedeeld. Allen die 

hebben bijgedragen aan de totstandkoming van dit advies zijn wij zeer erkentelijk.

C"-#>>($9:;<8

!(H$!H$I0#/4,"08$,44(&)##"(

Mr. L.Y. Gonçalves-Ho Kang You

Jhr. drs. D. Laman Trip

Augustus 2013
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Samenvatting & conclusies

Inleiding

Bij het opstellen van dit advies heeft NLFI haar statutaire doelomschrijving als 

leidraad genomen. Bij de uitoefening van de wettelijke taak en de aan de aandelen 

,"('40%"0$("./#"0$()./#$9:;<$&)./$E()2+)($0++($/"#$50+0.)""7@".4042)-./"$'"7+01$

van de Staat18$%++(')=$("3"0)01$/4>%"0%$2"#$%"$'"7+01"0$,+0$%"$,"0044#-./+E8$%"$

met haar verbonden ondernemingen en de daarbij betrokken werknemers. Dit brengt 

onder meer mee dat NLFI bij het opstellen van dit advies de belangen van de stake-

/47%"(-$,+0$%"$,"0044#-./+EE"08$?++(40%"($%)"$,+0$%"$'"#(433"0$40%"(0"2)01-@

(+%"08$)0$++02"(3)01$/""*#$1"042"0H$

Bij de totstandkoming van dit advies zijn beide vennootschappen intensief betrokken 

1"?""-#H$B++(0++-#$&)=0$B"$9"%"(7+0%-./"$C+03$"0$%"$D>#4()#")#$;)0+0.)67"$!+(3#"0$

in de gelegenheid gesteld om hun zienswijze weer te geven. Ook hebben gesprekken 

E7++#-1",40%"0$2"#$""0$1(44#$++0#+7$)0,"-#2"0#$'+03-8$%),"(-"$=>()%)-./"$+%,)-">(-8$

4,"(34"E"7"0%"$4(1+0)-+#)"-$,+0$F)0-#)#>#)40"7"G$'"7"11"(-$"0$%),"(-"$+0%"("$

deskundigen die hun opinie hebben gedeeld.

Het advies spitst zich toe op de mogelijkheden tot verkoop van aandelen die worden 

1"/4>%"0$)0$DC9$D!JK$L(4>E$9HAH$FDC9$D!JKG$"0$DMJ$9"%"(7+0%$9HAH$F+H-H(HGH$

Hiervoor zijn door uw ambtsvoorganger vier randvoorwaarden beschreven. Het gaat 

hierbij om:

i. de stabiliteit van de sector;

ii. %"$1"(""%/")%$"0$-#+')7)#")#$,+0$%"$#"$,"(34E"0$50+0.)67"$)0-#"77)01N

iii. het absorptievermogen van de markt; en 

iv. het streven om de uitgaven en rentelasten terug te verdienen. Het advies is langs 

deze randvoorwaarden opgebouwd en behandelt daarnaast moties van de Tweede 

Kamer.

B"$++0%+./#$,44($50+0.)67"$)0-#"77)01"08$2"#$0+2"$,44($'+03"08$)-$1(44#$"0$)-$)0$%"$

afgelopen jaren sterk toegenomen. Dit is een afspiegeling van het belang van deze 

instellingen voor de Nederlandse maatschappij. Meer wordt beseft dat de functie van 

'+03"0$)0$%"$-+2"07",)01$"($OO0$)-$,+0$+71"2""0$0>#$"0$%+#$50+0.)67"$)0-#"77)01"0$

een belangrijke faciliterende rol spelen bij de economische ontwikkeling. 

B"&"$'"7+01()=3"$*>0.#)"$,+0$50+0.)67"$)0-#"77)01"0$)-$-#"(3$1"'4(1%$)0$9"%"(7+0%-"$

en Europese wet- en regel geving. Daarnaast vindt verscherpt toezicht op de 

50+0.)67"$-".#4($E7++#-H$P"#$'"/""(-"0$,+0$24(""7$()-).4,477"$1"%(+1)01"0$Fmoral 

hazardG$%)"$7+01"$#"(2)=0$".4042)-./"$1(4")$,+0$9"%"(7+0%$3>00"0$40%"(2)=0"08$)-$

1 P"#$50+0.)""7@".4042)-./$'"7+01$,+0$%"$M#++#$)-$1"34EE"7%$++0$%"$%44($9:;<$F/+0%"7-0++2G$

>)#1"1","0$(4Q""('+("$."(#)5.+#"0$#"1"04,"($/"#$/4>%"0$,+0$%"$++0%"7"0$)0$%"$,"0044#-./+EE"0H

In
leiding

S
ta

b
ilite

it va
n

d
e
 fi

n
a

n
cië

le
 se

cto
r

B
eschrijving verschillende 

vorm
en van verkoop

A
B

N
 A

M
R

O
A

S
R

 N
e
d

e
rla

n
d

O
verw

egingen om
trent 

governance na 

aanvang van verkoop

O
verw

egingen om
trent 

proces en tijdpad
B

ijlagen
Full ScreenIndex Printen

Sam
envatting

&
 conclusies



7 van 88

,+0$1(44#$'"7+01H$P"#$?++('4(1"0$,+0$%"&"$F0>#-G*>0.#)"$3+0$?4(%"0$1"&)"0$+7-$

prealabel aan genoemde randvoorwaarden voor verkoop. 

Tijdelijk aandeelhouder

U en uw ambtsvoorgangers hebben aangegeven dat het tijdelijke karakter van de 

)0,"-#"()01"08$1"%++0$#"0$'"/4","$,+0$%"$-#+')7)#")#$,+0$%"$50+0.)67"$-".#4(8$-#""%-$

voorop heeft gestaan: een voortvarende terugkeer naar de private sector was en is 

het uitgangspunt van het kabinet.2 Uw ambtsvoorganger stelde zich begin 2011 ten 

%4"7$%"$4,"(/")%-'"7+01"0$)0$%"$50+0.)67"$-".#4($')00"0$,)=*$=++($->'-#+0#)""7$#"$

("%>."("0H$B"$M#++#$%"($9"%"(7+0%"0$FM#++#G$/""*#$443$)0$/"#$-#++#--#">0@#(+=".#$

met de Europese Commissie meermaals aangegeven niet de intentie te hebben om 

een lange termijn investeerder in ABN AMRO te willen zijn.3 Dit sluit aan op de 

aanbeveling van de Commissie Structuur Nederlandse Banken om ten behoeve van 

de concurrentie in het Nederlandse bankwezen de verhoudingen te normaliseren 

door de banken in handen van de Staat te privatiseren zodra de omstandigheden dit 

toelaten. De Commissie stelde dat het met een goed functionerende vrije markt 

onverenigbaar is dat een groot deel van de markt in handen van de Staat is. 

De Parlementaire Enquêtecommissie Financieel Stelsel concludeerde4 dat de bepaling 

van het bij nationalisatie betaalde bedrag mede was ingegeven door hetgeen de 

C"71)-./"$+>#4()#")#"0$++01+,"0$04%)1$#"$/"''"0$,44($%"$0)"#8$%44($%"$9"%"(7+0%-"$

M#++#8$1"34./#"$40%"(%"7"0$,+0$/"#$,44(2+7)1"$;4(#)-$MHDHR9HAH$.40."(0$4E$S$43#4'"($

TUUVH$A+0?"1"$%)#$+-E".#$"0$/"#$'"-./"(2"0$,+0$%"$50+0.)67"$-#+')7)#")#$.40.7>%""(%"$

de Parlementaire Enquêtecommissie Financieel Stelsel dat er vanuit bedrijfs-

economisch opzicht geen twijfel over bestaat dat er te veel is betaald voor de gekochte 

onderdelen. De Enquêtecommissie stelde verder dat tegenover de investering wel 

%"1"7)=3$".4042)-./"$?++(%"$-#++#8$2++($%+#$/"#$0)"#$++00"2"7)=3$)-$%+#$%"$#4#+7"$

investering terug zal komen. 

Stabiliteit van de financiële sector

B"$2++#("1"7"0$%)"$("1"()018$?"#1","($"0$#4"&)./#/4>%"(-$)0$%"$+*1"74E"0$=+("0$

hebben genomen hebben de stabiliteit van de sector versterkt. De kapitaalbuffers 

van banken worden vooruitlopend op de invoering van Basel III versterkt. 

De invoering van Solvency II moet leiden tot betere waardering van risico’s van 

verzekeraars. De invoering van de Europese bankenunie heeft als doel de risico’s 

die gepaard gaan met de activiteiten van banken te mitigeren. Door ingrijpen van 

de Europese Centrale Bank medio 2012 is de stabiliteit in de Eurozone toegenomen. 

De kans op systeemfalen is in de afgelopen twee jaar sterk afgenomen. 

2 W+2"(-#>3X$Y?""%"$W+2"($%"($M#+#"0$L"0"(++78$,"(1+%"(=++($TUZU@TUZZ8$/44*%%4--)"($TVZ[\8$0(H$ZZ]H

3 ^422)--)40$B".)-)40$4*$\$DE()7$TUZZ$40$#/"$40$#/"$2"+->("-$^$ZZRU_$F"`$99$\S'RUV8$99$TRZU$+0%$9$

Z_RZUG$)2E7"2"0#"%$'Q$#/"$B>#./$M#+#"$*4($DC9$D!JK$L(4>E$9A$F.("+#"%$*4774?)01$#/"$2"(1"($'"#?""0$

;4(#)-$C+03$9"%"(7+0%$+0%$DC9$D!JK$9G8$E>0#$V]@VV8$Ka$:$SSSRZ8$Z\$%"."2'"($TUZZ$F/##EXRR">(@7"`H

">(4E+H">R:"`b()M"(,R:"`b()M"(,H%4c>()dKaX:XTUZZXSSSXUUUZXUUe[XI9XfB;G

4 C",)0%)01$,+0$%"$f+(7"2"0#+)($I0g>h#".422)--)"$;)0+0.)""7$M#"7-"78$ZZ$+E()7$TUZTH
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Het afnemen van de bij de Europese Centrale Bank gestalde liquiditeit en de 

,"(,(4"1%"$#"(>1'"#+7)01$%44($,"7"$'+03"0$,+0$7+01"@#"(2)=0$/"(50+0.)"()01-@

4E"(+#)"-$F:YJKG$&)=0$-)10+7"0$%+#$/"#$)0#"('+0.+)("$,"(3""($#4"0""2#H$P"#$("%%)01-@

pakket voor Cyprus heeft nagenoeg geen invloed gehad op de ingezette stabilisering. 

KE$0+#)40++7$0),"+>$3+0$%"$0+#)40+7)-+#)"$,+0$M9M$JIDD:$9HAH$+7-$'"%()=*--E".)5"3$

worden bestempeld. Het is echter nog niet duidelijk welke gevolgen de huidige 

("."--)"$>)#")0%"7)=3$/""*#$4E$%"$50+0.)67"$-".#4(H$I($)-$%++("0#"1"0$443$1""0$

aanleiding om aan te nemen dat er voor de stabiliteit van de sector en individuele 

instellingen op dit moment acuut gevaar bestaat. 

B"$("-#"("0%"$&4(1"0$4,"($%"$-#+')7)#")#$,+0$%"$F9"%"(7+0%-"G$50+0.)67"$-".#4($

vormen geen belemmering om met de voorbereidingen voor een verkoop van zowel 

ABN AMRO als a.s.r. aan te vangen. Daarenboven kunnen eerste stappen in de 

richting van verkoop de stabiliteit van de sector en het vertrouwen in de sector en de 

economie positief beïnvloeden. 

ABN AMRO

Voor ABN AMRO is een beursintroductie de meest aannemelijke route. De interesse 

van strategische partijen en de mogelijkheden van deze partijen om een voor de 

Staat acceptabel bedrag te betalen voor een overname is gering. Een verkoop aan 

klanten en de mogelijke omzetting naar een coöperatieve vorm is complex en leidt 

ook tot een lage verwachte opbrengst. NLFI adviseert om de voorbereidingen voor 

""0$,"(344E$,+0$DC9$D!JK$,)+$""0$'">(-)0#(4%>.#)"$++0$#"$,+01"08$&40%"($+0%"("$

mogelijkheden op voorhand uit te sluiten.

Vanwege de economische omstandigheden en de invloed die deze kunnen hebben op 

de resultaatontwikkeling van ABN AMRO is NLFI van oordeel dat er nog minimaal een 

periode van een jaar gewacht zou moeten worden met de daadwerkelijke beurs-

introductie. ABN AMRO kan zich in deze periode voorbereiden op een beursintro-

%>.#)"H$B44($%"$I>(4E"-"$^422)--)"$&)=0$++0$DC9$D!JK8$,+0?"1"$40#,+01"0$

-#++#--#">08$'"E"(3)01"0$4E1"7"1%H$I"0$F++0,+01$,+0G$,"(344E5 maakt een einde 

aan een deel van de maatregelen die zijn verbonden aan staatssteun en 

staatseigendom.6

Om de opbrengst van een beursintroductie te optimaliseren is het van belang dat 

een duurzame verbetering in het resultaat zichtbaar is. Het rendement en de 

"*5.)"0.Q$3>00"0$#4"0"2"0$2"%"$%44($%"$34-#"0(+#)4$#"$("%>."("0H$b$/""*#$%"$

50+0.)67"$)0-#"77)01"08$DC9$D!JK$"0$+H-H(H$)0'"1("E"08$407+01-$,"(&4./#$443$

5 !"#$F++0,+01$,+0G$,"(344E$?4(%#$1"%4"7%$4E$-#+(#$,+0$E(),+#)-"()01$40+*/+03"7)=3$,+0$%"$,4(2$?++()0$

dit plaats heeft.

6 Bij een verkoop van meer dan 50% van de door de Staat gehouden aandelen in ABN AMRO voor april 

2016 vervalt de acquisition banH$C)=$++0,+01$,+0$,"(344E$,+7#$DC9$D!JK$F,44($+H-H(H$1"7%#$%)#$443G$0)"#$

meer onder de reikwijdte van het verbod op variabele beloningen voor bestuurders inzake de ‘Wet 

++0-E(+3"7)=3/")%-'"E"(3)01$B"$9"%"(7+0%-./"$C+03$"0$D>#4()#")#$;)0+0.)67"$!+(3#"0$"0$'40>-,"('4%$

staatsgesteunde ondernemingen’. 
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74402+#)1)01$+7-$2)%%"7$#"$1"'(>)3"0$42$%"$"*5.)60#)"$#"$,"('"#"("0H7 Indien in de 

toekomst de nadruk in de markt komt te liggen op een consistente dividend payout 

ratio dient het dividendbeleid van ABN AMRO daarop te worden aangepast. 

I"0$%>>(&++2$/41"("$E+Q4>#$(+#)4$,+0$-4'"("8$?")0)1$()-).4,477"$50+0.)67"$

instellingen leidt over het algemeen tot een hogere marktwaardering. Daarbij geldt 

uiteraard het voorbehoud dat de kapitaalratio’s van ABN AMRO op voorzienbare 

#"(2)=0$#4"(")3"0%$&)=08$&4%+#$%"$'+03$&)./$++0$""0$%"(1"7)=3$%),)%"0%'"7")%$3+0$

committeren. 

De waardering van ABN AMRO zal bij beursintroductie lager zijn dan het saldo van de

3+E)#++7>)#1+,"0$,+0$%"$M#++#$'"#("**"0%"$DC9$D!JK$,+0$IbJ$TZ8[[$2)7=+(%H

Wanneer economische omstandigheden verbeteren in 2014 en ABN AMRO in staat is

%"$'"-./(","0$%>>(&+2"$,"('"#"()01$)0$/"#$("->7#++#$#"$7+#"0$&)"0$%+0$3+0$%"$'+038

&)./$#4"#-"0%$++0$,"(1"7)=3'+("$'+03"08$#4"1(4")"0$0++($""0$?++(%"()01$(40%42$

eenmaal Common Equity Tier 1. Dit bedroeg aan het einde van het tweede kwartaal 

,+0$TUZS$IbJ$Z\8e$2)7=+(%H$

Door een aanvang te maken met verkoop kan de staatsschuld worden verminderd8 

"0$3+0$/"#$50+0.)""7$()-).4$%+#$1"E++(%$1++#$2"#$/"#$++0%""7/4>%"(-./+E$?4(%"0$

gereduceerd. Bij een beursintroductie zal het gehouden belang verspreid over 

meerdere jaren in delen worden afgebouwd. De koers van het aandeel ABN AMRO 

3+08$%44($')=,44('""7%$,"('"#"(%"$".4042)-./"$42-#+0%)1/"%"0$"0$,"('"#"(%"$

'"%()=*-,4"()018$)0$%"$744E$,+0$%"$#)=%$-#)=1"0H$B"$4E'("01-#$,44($%"$M#++#$3+0$

daarmee toenemen en het is dan ook niet uitgesloten dat de opbrengst uiteindelijk 

%"$)0)#)67"$3+E)#++7>)#1+,"0$3+0$'"0+%"("0H$

Er gaat voor de vennootschappen een disciplinerende werking uit van het hebben 

,+0$E(),+#"$++0%""7/4>%"(-H$B)#$')"%#$443$""0$+%%)#)40"7"$"0$"*5.)60#"$,4(2$,+0$

toezicht op de vennootschap in de periode dat nog een deel van de aandelen door de 

Staat wordt gehouden. Wanneer ABN AMRO ook in een beursgenoteerde omgeving in 

staat blijkt de doelstellingen te halen zal dit de koers van het aandeel positief 

beïnvloeden.

a.s.r.

Voor a.s.r. concludeert NLFI dat zowel een samengaan met een in Nederland actieve 

verzekeraar als een beursintroductie mogelijk zijn. NLFI adviseert dat mogelijkheden 

voor binnenlandse consolidatie onderdeel zijn van het verkoopproces. a.s.r. is een 

solide verzekeraar met voldoende schaal en kracht om zelfstandig te kunnen 

4E"("("0$"0$/""*#$1""0$F3+E)#++7G-#">0$,+0$%"$M#++#$40#,+01"0H$+H-H(H$3+0$4E$34(#"$

termijn gereed zijn voor consolidatie evenals voor een beursintroductie. 

7 B"$M#)./#)01$K0%"(&4"3$!>7#)0+#)40+7"$K0%"(0"2)01"0$40%"(-#">0#$%)#$"0$E>'7).""(%"8$TT$04,"2'"($

TUZT8$4,"($,"(-#4()01"0$)0$%"$9"%"(7+0%-"$'+03"0-".#4($?++(')=$++0%+./#$?"(%$'"-#""%$++0$/"#$

verschil tussen beloning in de bankensector en andere sectoren.

8 C)=$""0$,"(344E$,+0$F""0$%""7$,+0G$%"$1"/4>%"0$++0%"7"0$,+0$%"$,"0044#-./+EFE"0G$3+0$%"$

overnamesom worden voldaan door een betaling in kasgeld. In dat scenario daalt de staatsschuld. 

Wanneer de overnamesom wordt voldaan met aandelen van de kopende vennootschap daalt de 

staatsschuld niet. 
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Een verkoop aan klanten en de mogelijke omzetting naar een coöperatieve vorm is 

complex en leidt tot een lage verwachte opbrengst.

B"$)0,74"%$,+0$%"$42-#+0%)1/"%"0$)0$%"$("67"$".4042)"$4E$%"$("->7#++#40#?)33"7)01$

en de kwaliteit van de activa van a.s.r. zijn beperkter dan die bij ABN AMRO en geen 

redenen om een verkoop te temporiseren. De lage stand van kapitaalmarktrentes is 

0+%"7)1$,44($%"$40#?)33"7)01$,+0$F'"7"11)01-G("->7#+#"0$,+0$,"(&"3"(++(-$"0$

daarmee voor de waarde. Vanwege de onvoorspelbaarheid van de renteontwikkeling 

is de rentestand minder geschikt als parameter bij de bepaling van het juiste 

verkoopmoment. 

Om de waardering van de onderneming te verhogen moet a.s.r. wel een ambitieuze 

en geloofwaardige verbetering van de resultaten voor de komende jaren presenteren. 

Door sterk te sturen op kosten en het reduceren van de schaderatio’s kan het rende-

2"0#$%>>(&++2$,"('"#"("0H$K43$3+0$+H-H(H$74402+#)1)01$1"'(>)3"0$42$%"$"*5.)60#)"$

te vergroten. Een dividendbeleid gericht op een hoge en bestendige payout ratio is 

,44($%"$?++(%"()01$,+0$""0$,"(&"3"(++($,+0$1(44#$'"7+018$?"77)./#$041$1(4#"($%+0$

voor een bank. Ook hierbij geldt het voorbehoud dat de kapitaalratio’s daartoe 

toereikend dienen te zijn.

B"$?++(%"$,+0$+H-H(H$)-$4E$%)#$242"0#$7+1"($%+0$%"$)0)#)67"$3+E)#++7>)#1+,"0$,+0$%"$

M#++#$,+0$IbJ$S8[\$2)7=+(%9 bij de redding van de Nederlandse verzekerings-

+.#),)#")#"0$,+0$/"#$,44(2+7)1"$;4(#)-$MHDHR9HAH$+H-H(H$)-$("."0#"7)=3$'"#(433"0$

geweest bij één van de alternatieve scenario’s die werden onderzocht in de periode 

voorafgaand aan de nationalisatie van SNS REAAL. In publieke documenten is 

melding gemaakt van een standalone mid-point$?++(%"()01$,+0$IbJ$T8Z\$2)7=+(%$#4#$

IbJ$T8S$2)7=+(%$)0$=+0>+()$TUZSH$B"$%+7)01$,+0$%"$?++(%"$,+0$+H-H(H$)0$%"$+*1"74E"0$

jaren is vergelijkbaar met branchegenoten. Dit wordt veroorzaakt door sterke 

.40.>(("0#)"$)0$""0$("7+#)"*$,"(&+%)1%"$2+(3#8$%"$)2E+.#$,+0$,"(+0%"("0%"$("1"7@

1",)01$,44($,"(241"0-4E'4>?E(4%>.#"08$""0$".4042)-./$40(>-#)1"$E"()4%"$2"#$

lage kapitaalmarktrentes en een daling van het vertrouwen van klanten in de sector 

vanwege problemen met beleggingsverzekeringen. De mogelijkheid bestaat dat de 

waarde van a.s.r. na een eventuele beursintroductie toeneemt en de verkoop van 

aandelen in volgende tranches gepaard gaat met een hogere prijs per aandeel. a.s.r. 

kan ook onderdeel worden van consolidatie nadat een beursintroductie heeft plaats-

gevonden hetgeen een positief effect kan hebben op de opbrengst van verkoop voor 

de Staat. NLFI adviseert u om de voorbereidingen voor een verkoop aan te vangen 

met een dual track$'"0+%"()018$?++(')=$&4?"7$.40-47)%+#)"4E#)"-$+7-$""0$'">(-@

introductie tot de mogelijkheden behoren.

9 Een bedrag van EUR 4 miljard is toegewezen aan de overname van de verzekeringsentiteiten bij de 

E+(#)67"$0+#)40+7)-+#)"$4E$S$43#4'"($TUUVH$L""0$0+%"("$40%"(,"(%"7)01$)-$1"2++3#$,+0$%"$4,"(0+2"E()=-$

,+0$;4(#)-$A"(&"3"()01"0$9"%"(7+0%$F0>$+H-H(HG$"0$;4(#)-$^4(E4(+#"$<0->(+0."$F;^<GH$;^<$)-$)0$TUU_$

verkocht voor EUR 350 miljoen.
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Governance na aanvang van verkoop

Vanwege de belangrijke maatschappelijke rol van banken heeft de Tweede Kamer 

vragen gesteld over de borging van dit maatschappelijk belang bij de inrichting van 

de governance na aanvang van verkoop. In navolging van de vennootschappen zelf 

is NLFI van oordeel dat de borging van de maatschappelijke rol in de statutaire doel-

omschrijving van de vennootschappen een wenselijke aanvulling zou zijn. 

NLFI adviseert u in dit kader voor aanvang van verkoop in de statuten van de 

vennootschappen elementen op te nemen die de maatschappelijke rol borgen. 

P"#$1++#$%++(')=$42$%"$(47$%)"$%"$,"0044#-./+EE"0$)0$%"$".4042)"$,"(,>77"08$%+#$

klanten adequaat bediend worden en dat de vennootschappen veilig opereren. 

Naar het oordeel van NLFI is zelfs niet uit te sluiten dat een dergelijke aanvulling 

mogelijk waardevermeerderend zou kunnen werken. 

NLFI onderstreept het belang om zeggenschap te kunnen blijven uitoefenen nadat 

""0$++0,+01$)-$1"2++3#$2"#$,"(344E8$&47+01$%"$M#++#$,)+$/"#$++0%"7"0'"7+01$,+0$

9:;<$041$""0$->'-#+0#)""7$50+0.)""7$'"7+01$)0$%"$,"0044#-./+EE"0$/""*#H$i40%"($

/"#$'"/4>%$,+0$,47%4"0%"$&"11"0-./+E$3+0$/"#$("-#"("0%"$50+0.)67"$'"7+01$,+0$%"$

Staat worden aangetast omdat de belangen van nieuw toegetreden aandeelhouders 

0)"#$E"($%"50)#)"$E+(+77"7$74E"0$++0$%)"$,+0$%"$M#++#H$9:;<$)-$1"()./#$4E$""0$

duurzame waardeontwikkeling van het belang van de Staat. 

9:;<$+%,)-""(#$>$42$')=$""0$'">(-)0#(4%>.#)"$/"#$("-#"("0%"$50+0.)67"$'"7+01$,+0$

de Staat in de vennootschap te beschermen door additionele zeggenschaps bevoegd-

/"%"0$#"$.("6("0H$B)#$)-$241"7)=3$%44($1"'(>)32+3)01$,+0$-#+#>#+)($,"(+03"(%"$

1"3?+7)5.""(%"$2""(%"(/"%"0$')=$%"$'"-7>)#,4(2)01$')00"0$%"$++0%""7/4>%"(-@

vergadering over bepaalde belangrijke onderwerpen. Deze zouden moeten worden 

beperkt tot besluiten omtrent belangrijke veranderingen van de identiteit of het 

karakter van de vennootschappen.10$B"&"$'",4"1%/")%$-#"7#$9:;<$+7-$++0%""7/4>%"(8$

#"($'"-./"(2)01$,+0$/"#$%)(".#"$50+0.)67"$'"7+01$,+0$%"$M#++#8$)0$-#++#$42$

bijvoorbeeld bij een overname van de vennootschap door een derde materieel 

invloed te kunnen oefenen op het proces. Het verbinden van rechten aan het 

uitoefenen van een bepaald percentage aandelen in de stemverhoudingen is voor 

investeerders acceptabel en vermijdt de invloed die meer blijvende structuren 

kunnen hebben op de waardering. NLFI adviseert u daarbij aan te sluiten bij een in 

de markt wel gebruikte meerderheid11 die ook in de wet als een toegestane 

meerderheid voorkomt128$#"$?"#"0$""0$#?""%"(%"2""(%"(/")%$,+0$%"$>)#1"'(+./#"$

stemmen die meer dan de helft van het geplaatst kapitaal vertegenwoordigen. 

De zeggenschap van NLFI is daarmee effectief tot het moment dat het belang daalt 

tot minder dan een derde van het geplaatste kapitaal.

10 Daaronder verstaat NLFI uitsluitend besluiten 2"#$'"#("33)01$#4#$'"7+01()=3"$,"(+0%"()01"0$,+0$0++28$

&"#"78$%4"7$"0$2++#-./+EE"7)=3$3+E)#++7$,+0$%"$,"0044#-./+E$"0$'"-7>)#"0$+7-$'"%4"7%$)0$+(#)3"7$TXZU]+$

van het Burgerlijk Wetboek.

11 C)=,44('""7%$<9L$L(4>E$9HAH8$DWiK$94'"7$9HAH$"0$W40)037)=3"$f/)7)E-$9HAH$

12 Artikelen 2:133 lid 2 en 2:134 lid 2 van het Burgerlijk Wetboek. 
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<0%)"0$/"#$F50+0.)67"G$'"7+01$,+0$%"$M#++#$)0$DC9$D!JK$"0$+H-H(H$&4$,"($)-$+*1"'4>?% 

dat dit niet langer als substantieel kan worden aangemerkt zijn aanvullende maat-

regelen ten behoeve van zeggenschap niet langer te recht vaardigen. Dit volgt niet 

alleen uit Nederlandse en Europese regelgeving maar hangt bovendien samen met de 

mogelijk negatieve invloed op de waardering door investeerders wanneer NLFI ook 

bij een klein resterend belang additionele zeggenschap zou behouden.

Wanneer het resterende belang daalt tot minder dan een derde adviseert NLFI in het 

scenario van een beursintroductie van ABN AMRO een aan de vennootschap gelieerd 

beschermingsinstrument te activeren met preferente aandelen. Deze ‘stichting 

continuïteit’ heeft de mogelijkheid om bij een daadwerkelijke of dreigende 

.40."0#(+#)"$,+0$&"11"0-./+E$)0$/"#$++0%""7/4>%"(-'"-#+0%$,+0$%"$,"0044#-./+E8$

die naar het oordeel van het bestuur van de stichting als ongewenst en niet in het 

belang van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming wordt 

beschouwd13 tijdelijk een pakket aan preferente aandelen te houden waarmee de 

stichting de feitelijke zeggenschap verkrijgt. Op deze wijze kan bescherming worden 

1"'4%"0$#"1"0$')=,44('""7%$,)=+0%)1"$4,"(0+2"-8$)0$""0$-)#>+#)"$?++()0$9:;<$%"&"$

bescherming als aandeelhouder niet meer kan bieden. Het beschermingsinstrument 

/""*#$0)"#$+7-$%4"7$/"#$50+0.)""7$'"7+01$,+0$%"$M#++#$#"$'"-./"(2"08$2++($%)"0#$#4#$

bescherming van het vennootschappelijk belang zelf. 

NLFI adviseert u een dergelijk beschermingsinstrument achterwege te laten in het 

scenario van een beursintroductie van a.s.r. Dit vanwege de op termijn te 

verwachten consolidatie in de Nederlandse verzekeringssector. Daarvoor is van 

'"7+01$%+#$+H-H(H$%"$'"04%)1%"$j"`)')7)#")#$'"/4>%#H$P"#$'"-./(","0$'"-./"(2)01-@

instrument zou bij consolidatie belemmerend kunnen werken. Het introduceren van 

een dergelijk beschermingsinstrument kan bovendien de waardering van het aandeel 

a.s.r. negatief beïnvloeden.

Op dit moment is het verlicht structuurregime van toepassing op zowel ABN AMRO 

als a.s.r.14 Het moment van beursintroductie houdt voor beide vennootschappen in 

%+#$/"#$F,477"%)1G$-#(>.#>>(("1)2"$)0$?"(3)01$#(""%#H$B)#$'"#"3"0#$%+#$%"$'",4"1%/")%$

om leden van de raad van bestuur te benoemen en te ontslaan verschuift van de 

aandeelhoudersvergadering naar de raad van commissarissen. Het structuurregime 

biedt daarmee voor de vennootschap zelf een vorm van bescherming tegen vijandige 

1"E"(.)E)""(%"$++0%""7/4>%"(-8$42%+#$%"&"$++0%""7/4>%"(-$&"7*$1""0$'"-#>>(%"(-$

kunnen benoemen. 

Voor zowel ABN AMRO als a.s.r. geldt dat NLFI in de voorbereiding en na aanvang 

van verkoop de aan de medezeggenschap toekomende adviesrechten ingevolge de 

Wet op de ondernemingsraden zorgvuldig zal behandelen binnen de grenzen van 

goede governance verhoudingen zoals die zijn vastgelegd in wet- en regelgeving en 

codes. 

13 Een zogenaamde call-optie stichting.

14 Het verlicht structuurregime is van toepassing omdat de Staat 100% van de aandelen in beide 

vennootschappen houdt.
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Proces en tijdpad

Voor ABN AMRO adviseert NLFI om de eerste twaalf maanden na bespreking van dit 

advies met de Tweede Kamer te benutten voor de voorbereidingen van een beurs-

introductie. In deze voorbereidende fase kan de vennootschap verder werken aan de 

uitdagingen die er nog zijn om een voor investeerders op alle onderdelen 

interessante investeringspropositie te presenteren. De voor een succesvolle 

beursintroductie wenselijke verbetering van de toestand van de Nederlandse 

economie kan in deze periode worden bezien. Ook kunnen in deze periode aspecten 

omtrent de governance en remuneratie bij beursintroductie worden vormgegeven. 

Daarnaast zal NLFI zodra dit advies met de Tweede Kamer is besproken een 

onafhankelijk adviseur inschakelen voor de voorbereidende handelingen voor een 

verkoop van ABN AMRO. Hierbij zal - evenals bij eventuele andere voorgenomen 

besluiten in het traject van verkoop - worden gehandeld conform de regels uit de 

Wet op de ondernemingsraden. Dit geldt uiteraard ook voor eventuele andere 

voorgenomen besluiten in het verkooptraject.

k+00""($&)./$0+$%"$,44('"(")%)01-E"()4%"$,+0$#?++7*$2++0%"08$0++($/"#$44(%""7$,+0$

9:;<8$""0$241"7)=3/")%$,44(%4"#$42$')00"0$""0$E"()4%"$,+0$,)"($#4#$&"-$2++0%"0$

""0$->.."-,477"$'">(-)0#(4%>.#)"$>)#$#"$,4"("08$&+7$9:;<$>$%++(4,"($'"()./#"0$"0$>$

verzoeken een volmacht te verlenen voor het uitvoeren van een beursintroductie. 

D7/4"?"7$""0$'">(-)0#(4%>.#)"$%"$,44(3">(-()./#)01$)-$?"0-#$9:;<$+7#"(0+#)","$4E#)"-8$

24./#"0$%)"$&)./$)0$%"$#4"342-#$,44(%4"08$0)"#$4E$,44(/+0%$>)#$#"$-7>)#"0H$<0$/"#$

scenario van een beursintroductie zal over een periode van meerdere jaren het 

belang volledig worden afgebouwd.

Voor a.s.r. adviseert NLFI om de periode direct na bespreking van dit advies met de 

Tweede Kamer te benutten om de mogelijkheden voor consolidatie nader te onder-

zoeken en tegelijkertijd de vennootschap in een periode van zes maanden voor te 

'"(")%"0$4E$""0$'">(-)0#(4%>.#)"H$KE$%"&"$?)=&"$?4(%#$2+`)2+7"$j"`)')7)#")#$

behouden om een voor de Staat optimale verkoop te kunnen realiseren. In het 

proces dat kan leiden tot consolidatie zal ervoor moeten worden zorggedragen dat 

geïnteresseerde partijen gelijke kansen hebben in een voor hen transparant proces. 

Wanneer zich na de voorbereidingsperiode van zes maanden een interessante 

mogelijkheid voordoet om een succesvolle beursintroductie te bewerkstelligen 

')00"0$""0$E"()4%"$,+0$,)"($#4#$&"-$2++0%"08$%+0$&+7$9:;<$>$,"(&4"3"0$""0$

volmacht te verlenen voor het uitvoeren daarvan. Het is niet ondenkbaar dat in de 

7++#-#"$*+-"$,+0$,44('"(")%)01$4E$""0$'">(-)0#(4%>.#)"$&)./$+0%"("$4E#)"-$,44(%4"08$

zoals een overnamebod. Op voorhand wenst NLFI geen enkele optie uit te sluiten. 

Ook met betrekking tot a.s.r. zal NLFI zodra dit advies met de Tweede Kamer is 

besproken een onafhankelijk adviseur inschakelen voor het verkooptraject en de 

voorbereiding daarop. Ook hier geldt - evenals bij andere voorgenomen besluiten in 

het traject van verkoop - dat overeenkomstig de toepasselijke regels uit de Wet op 

de ondernemingsraden zal worden gehandeld.
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1 Inleiding

!"#$%"&"$'()"*$+%,)-""(#$%"$-#)./#)01$+%2)0)-#(+#)"3+0#44($'"/""($50+0.)67"$

)0-#"77)01"08$/+0%"7"0%$40%"($%"$0++2$9:;<$F/)"(0+X$9:;<G8$>$4,"($%"$241"7)=3/"%"0$

42$%"$%44($9:;<$1"/4>%"0$++0%"7"0$)0$50+0.)67"$)0-#"77)01"0$#"(>1$#"$'("01"0$0++($

de private sector. Dit overeenkomstig de wettelijke doelstelling van NLFI zoals 

0""(1"7"1%$)0$%"$k"#$-#)./#)01$+%2)0)-#(+#)"3+0#44($'"/""($50+0.)67"$)0-#"77)01"0$

Fk"#$9:;<G15H$P)"()0$3()=1#$9:;<$%"$4E%(+./#$%"$2)0)-#"($,+0$;)0+0.)60$#"$+%,)-"("0$

over de strategie tot verkoop van de aandelen door de Staat. Met dit advies geeft 

NLFI daar invulling aan. U heeft recentelijk aangegeven in uw brief16 aan de Tweede 

W+2"(8$)H$%"$'"7")%-+1"0%+$,44($%"$9"%"(7+0%-"$'+03"0-".#4($#"$)0#"1("("0$"0$))H$>?$

#4"342-#E7+00"0$)0&+3"$%"$50+0.)67"$)0-#"77)01"0$DC9$D!JK$L(4>E$9HAH8$DMJ$

Nederland N.V. en SNS REAAL N.V. aan de Tweede Kamer te presenteren. U heeft 

aangegeven dat deze stukken zo spoedig mogelijk na het zomerreces bij de Tweede 

Kamer zullen worden ingediend.17$B)#$+%,)"-$F%+#$0)"#$&)"#$4E$M9M$JIDD:G$%)"0#$+7-$

inbreng voor de presentatie van uw toekomstplannen.

9:;<$,4"(#$/"#$E(),++#("./#"7)=3$'"/""($4,"($++0%"7"0$,+0$DC9$D!JK$L(4>E$9HAH8$

ASR Nederland N.V. en RFS Holdings B.V. NLFI heeft onder meer ten doel het 

>)#4"*"0"0$,+0$+77"$++0$%"$++0%"7"0$,"('40%"0$("./#"08$?++(40%"($/"#$-#"2("./#H$

Ook heeft NLFI als taak u te adviseren over de strategie tot verkoop van de aandelen 

%44($%"$M#++#$%"($9"%"(7+0%"0$FM#++#GH$<0%)"0$%"$M#++#$9:;<$%++(#4"$2+./#)1#$&+7$

NLFI deze strategie namens de Staat uitvoeren. 

Bij het opstellen van dit advies heeft NLFI de statutaire doelomschrijving van NLFI 

als leidraad genomen. Bij de uitoefening van de wettelijke taak en de aan de 

++0%"7"0$,"('40%"0$("./#"0$()./#$9:;<$&)./$E()2+)($0++($/"#$50+0.)""7@".4042)-./"$

belang van de Staat188$("3"0)01$/4>%"0%$2"#$%"$'"7+01"0$,+0$%"$,"0044#-./+E8$%"$

met haar verbonden ondernemingen en de daarbij betrokken werknemers. Tegen 

deze achtergrond heeft NLFI bij het opstellen van dit advies de belangen van de 

-#+3"/47%"(-$,+0$%"$,"0044#-./+EE"0$&4,""7$241"7)=3$2""1"042"08$?++(40%"($%)"$

van de betrokken ondernemingsraden. 

Beide vennootschappen zijn bij de totstandkoming van dit advies intensief betrokken 

geweest.19 Daarnaast heeft NLFI uitvoerig gesproken met diverse andere partijen. 

15 D(#)3"7$S8$#?""%"$7)%8$40%"(%""7$'8$->'$Zl$,+0$%"$k"#$9:;<H

16 C()"*$++0$%"$Y?""%"$W+2"(8$mJ+EE4(#$^422)--)"$M#(>.#>>($9"%"(7+0%-"$'+03"0n8$TV$=>0)$TUZS8$

3"02"(3X$;!RTUZSRZTSS$!H

17 W+2"(-#>3X$Y?""%"$W+2"($%"($M#+#"0$L"0"(++78$,"(1+%"(=++($TUZT@TUZS8$/44*%%4--)"($ST\e\8$0(H$ZeH

18 P"#$50+0.)""7@".4042)-./$'"7+01$,+0$%"$M#++#$)-$1"34EE"7%$++0$%"$%44($9:;<$F/+0%"7-0++2G$

>)#1"1","0$(4Q""('+("$."(#)5.+#"0$#"1"04,"($/"#$/4>%"0$,+0$%"$++0%"7"0$)0$%"$,"0044#-./+EE"0H

19 De zienswijze van beide instellingen en hun centrale ondernemingsraden zijn als bijlage bij dit advies 

toegevoegd.
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9:;<$/""*#$%"$9"%"(7+0%-./"$C+03$FB9CG$"0$%"$D>#4()#")#$;)0+0.)67"$!+(3#"0$FD;!G$

gevraagd hun zienswijzen ten aanzien van het advies weer te geven en hun reacties 

vervolgens verwerkt in het advies. De inbreng van de Commissie Structuur 

Nederlandse Banken is eveneens verwerkt in het advies. Daarnaast is dit advies tot 

-#+0%$1"342"0$%44($1"-E("33"0$2"#$""0$1(44#$++0#+7$)0,"-#2"0#$'+03-8$%),"(-"$

=>()%)-./"$+%,)-">(-$"0$4,"(34"E"7"0%"$4(1+0)-+#)"-$,+0$F)0-#)#>#)40"7"G$'"7"11"(-H

Het advies spitst zich toe op de mogelijkheden tot verkoop van aandelen die worden 

1"/4>%"0$)0$DC9$D!JK$L(4>E$9HAH$FDC9$D!JKG$"0$DMJ$9"%"(7+0%$9HAHH$!"#$)01+01$

van 27 januari 2013 is de naamvoering van ASR Nederland aangepast en wordt de 

vennootschap afgekort als a.s.r. In dit advies hanteert NLFI deze schrijfwijze. Het 

'"7+01$)0$J;M$P47%)01-$CHAH$FJ;MG$)-$,"('40%"0$++0$%"$40,"(%""7%"$'4"%"7$,+0$/"#$)0$

TUU]8$%44($/"#$.40-4(#)>2$JCM$FJG8$;4(#)-$F;G$"0$M+0#+0%"($FMG8$4,"(1"042"0$

voormalige ABN AMRO. RBS is door de consortiumpartners gemachtigd om de activa 

in RFS op ordentelijke wijze te beheren en te verkopen.20 Daarom valt de verkoop 

,+0$/"#$'"7+01$%+#$1"/4>%"0$?4(%#$)0$J;M$'>)#"0$%)#$+%,)"-H$M9M$JIDD:$9HAH$)-$F041G$

niet overgedragen aan NLFI en vormt geen onderdeel van dit advies.

In tabel 1 staat vermeld welke kapitaaluitgaven door de Staat zijn gedaan en nog 

>)#-#++08$""0$'"%(+1$,+0$IbJ$TV$2)7=+(%H$<0$#4#++7$)-$.)(.+$IbJ$SU$2)7=+(%$>)#1"1","0$

)0$,"('+0%$2"#$%"$++0344E$"0$3+E)#+7)-+#)"$,+0$DC9$D!JK8$+H-H(H$"0$J;MH$I"0$'"%(+1$

,+0$IbJ$SUT$2)7=4"0$)0$,"('+0%$2"#$%"$,"(("3"0)01$"0$3+E)#+7)-+#)"$,+0$J;M8$?++($

%"$Y?""%"$W+2"($>?$+2'#-,44(1+01"(-$14"%3">()01$,44($,"(7""0%"8$/4"*%"$0)"#$#"$

?4(%"0$)01"&"#H$I0$""0$'"%(+1$,+0$IbJ$Z8]$2)7=+(%$,"('40%"0$++0$""0$#)=%"7)=3"$

1+(+0#)"("1"7)018$?++(')=$%"$M#++#$/"#$3("%)"#()-).4$4E$F""0$%""7$,+0G$%"$/QE4#/"3"0@

E4(#"*">)77"$,+0$DC9$D!JK$4,"(0+28$)-$)0$43#4'"($TUZU$342"0$#"$,"(,+77"0H

Van de nog uitstaande EUR 28 miljard is naar het oordeel van NLFI circa 

IbJ$TZ8[[$2)7=+(%$#4"$#"$?)=&"0$++0$DC9$D!JK$"0$IbJ$S8[\$2)7=+(%21 aan a.s.r.22 Het 

("-#"("0%"$'"%(+1$,+0$IbJ$T8[$2)7=+(%$)-$#4"$#"$?)=&"0$++0$J;MH$<0$#+'"7$Z$&)=0$%"$

kapitaalkosten van de Staat niet meegerekend. Hierbij is geen rekening gehouden 

2"#$%),)%"0%>)#3"()01"0$"0$+0%"("$40#,+01"0$,"(14"%)01"0$"0$F'+03G'"7+-#)01"0H23 

20 De rol van RBS als ‘z-share manager’ is door de consortiumpartijen overeengekomen bij de overname 

van het ‘oude’ ABN AMRO. De Staat heeft de rechten en plichten overgenomen van het voormalige 

.40-4(#)>2$7)%$;4(#)-$L(4>E$MHDHR9HAH

21 Een bedrag van EUR 4 miljard is toegewezen aan de overname van de verzekeringsentiteiten bij de 

E+(#)67"$0+#)40+7)-+#)"$4E$S$43#4'"($TUUVH$L""0$0+%"("$40%"(,"(%"7)01$)-$1"2++3#$,+0$%"$4,"(0+2"E()=-$

,+0$;4(#)-$A"(&"3"()01"0$9"%"(7+0%$F0>$+H-H(HG$"0$;4(#)-$^4(E4(+#"$<0->(+0."$F;^<GH$;^<$)-$)0$TUU_$

verkocht voor EUR 350 miljoen.

22 De Parlementaire Enquêtecommissie Financieel Stelsel kwam op 11 april 2012 tot een gelijke 

onderverdeling.

23 Een uitgebreide rapportage van de kapitaaluitgaven kan ook worden gevonden op de website van de 

Algemene Rekenkamer.
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Tabel 1: Overzicht kapitaaluitgaven van de Nederlandse Staat.

Beschrijving Datum ABN AMRO a.s.r. RFS Totaal

Nationalisatie okt-2008 € 1 2.800  mln € 4.000  mln € 1 6.800  mln

Herkapitalisatie ABN AMRO dec-2008 € 4.320  mln € 2.220  mln € 6.540  mln

Verkoop Fortis Corporate Insurance jul-2009 € (350) mln € (350) mln

!+0%+#4(Q$^40,"(#)'7"$94#"$F!^9G$<$ jul-2009 € 800  mln € 800  mln

MCN II en omzetting leningen in EV dec-2009 € 3.1 50  mln € 3.1 50  mln

Verrekening en kapitalisatie RFS mrt-201 0 € 438  mln € 438  mln

Niet ontvangen couponbetaling MCN apr-201 0 € 1 03  mln € 1 03  mln

Resterende kapitalisatie ABN AMRO jun-201 0 € 490  mln € 490  mln

Repatriatie deel RFS kapitaal dec-201 1 € (1 6) mln € (1 6) mln

Totaal uitgaven € 21.663 mln € 3.650 mln € 2.642 mln € 27.955 mln

De Parlementaire Enquêtecommissie Financieel Stelsel concludeerde24 dat de 

bepaling van het bij nationalisatie betaalde bedrag mede was ingegeven door 

hetgeen de Belgische autoriteiten aangaven nodig te hebben voor de niet door de 

9"%"(7+0%-"$M#++#$1"34./#"$40%"(%"7"0$,+0$/"#$,44(2+7)1"$;4(#)-$MHDHR9HAH$.40."(0$

4E$S$43#4'"($TUUVH$A+0?"1"$%)#$+-E".#$"0$/"#$'"-./"(2"0$,+0$%"$50+0.)67"$

stabiliteit concludeerde de Parlementaire Enquêtecommissie Financieel Stelsel dat er 

vanuit bedrijfseconomisch opzicht geen twijfel over bestaat dat er te veel is betaald 

voor de gekochte onderdelen. De Enquêtecommissie stelde verder dat tegenover de 

)0,"-#"()01$?"7$%"1"7)=3$".4042)-./"$?++(%"$-#++#8$2++($%+#$/"#$0)"#$++00"2"7)=3$

was dat de totale investering terug zou komen. 

Politieke afstemming

U en uw ambtsvoorgangers hebben aangegeven dat het tijdelijke karakter van de 

)0,"-#"()01"08$1"%++0$#"0$'"/4","$,+0$%"$-#+')7)#")#$,+0$%"$50+0.)67"$-".#4(8$-#""%-$

,44(4E$/""*#$1"-#++0X$""0$,44(#,+("0%"$#"(>13""($0++($%"$E(),+#"$-".#4($?+-8$"0$)-$

het uitgangspunt van het kabinet.25$<0$%"&"7*%"$'()"*$@$1"#)#"7%$m"`)#'"7")%$50+0.)67"$

%""70"2)01"0n$@$++0$%"$Y?""%"$W+2"($-#++#$@$$-+2"01",+#$@$/"#$-#(","0$

1"*4(2>7""(%$42$%"$4,"(/")%-'"7+01"0$)0$%"$50+0.)67"$-".#4($')00"0$,)=*$=++($&""($

->'-#+0#)""7$#"(>1$#"$'("01"08$2)#-$"0$,44($&4,"($++0$,)"($(+0%,44(?++(%"0$?4(%#$

voldaan:

1. B"$50+0.)67"$-".#4($)-$-#+')"7H$Y?)=*"7-$4,"($)0#"('+0.+)($,"(3""(8$3?+7)#")#$,+0$

activa en soliditeit van individuele systeembanken zijn weggenomen;

2. De betrokken vennootschappen zijn klaar voor de beoogde vorm van verkoop of 

+*?)33"7)01H$I($)-$""0$14"%$50+0.)""7$#(+.3$(".4(%8$%"$3?+7)#")#$,+0$%"$,"(-7+1@

1",)01$)-$'"("3"0%$4E$%"$#4"342-#8$/"#$E(45"7$,+0$%"$'"-#>>(%"(-$E+-#$')=$%"$

>)#1"&"##"$-#(+#"1)"$"0$"($)-$>)#&)./#8$,44(+7$')=$""0$&"7*-#+0%)1$,44(#'"-#++08$4E$

duurzame waardeontwikkeling; 

3. De markt is klaar voor de beoogde transacties. Er is voldoende absorptie-

,"(241"08$"($)-$'"7+01-#"77)01$,44($)0,"-#"()01"0$)0$%"$50+0.)67"$-".#4($"0$%"$

verwachte opbrengst is daarmee in lijn; 

24 C",)0%)01$,+0$%"$f+(7"2"0#+)("$I0g>h#".422)--)"$;)0+0.)""7$M#"7-"78$ZZ$+E()7$TUZTH

25 W+2"(-#>3X$Y?""%"$W+2"($%"($M#+#"0$L"0"(++78$,"(1+%"(=++($TUZU@TUZZ8$/44*%%4--)"($TVZ[\8$0(H$ZZ]H
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4. Het streven is erop gericht zoveel als mogelijk de totale investering in boven-

1"04"2%"$,"0044#-./+EE"08$,"(2""(%"(%$2"#$%"$3+E)#++734-#"0$,+0$%"$M#++#8$

terug te verdienen.

Ten aanzien van zowel ABN AMRO als a.s.r. is destijds geconstateerd dat de 

gedachten in eerste instantie uitgingen naar een introductie op de beurs. 

Aangegeven is dat andere vormen van verkoop uitdrukkelijk niet zouden worden 

>)#1"-74#"0N$+77"$-#(+#"1)-./"$"0$50+0.)67"$4E#)"-$&4>%"0$#4#$/"#$")0%"$#4"$?4(%"0$

opengehouden.

B"$M#++#$%"($9"%"(7+0%"0$FM#++#G$/""*#$)0$/"#$-#++#--#">0#(+=".#$2"#$%"$I>(4E"-"$

Commissie meermaals aangegeven niet de intentie te hebben om een lange termijn-

investeerder in ABN AMRO te willen zijn.26 Het tijdpad voor een beursintroductie is 

met de Europese Commissie gedeeld zonder dat andere mogelijkheden zijn 

uitgesloten. 

In het regeerakkoord zijn de randvoorwaarden voor een verkoop van ABN AMRO 

herhaald. a.s.r. is niet bij naam genoemd.

mo$DC9$D!JK$3+0$E+-$#"(>1$0++($%"$2+(3#$+7-$%"$50+0.)67"$-".#4($-#+')"7$)-H$I($24"#$

,47%4"0%"$)0#"("--"$&)=0$)0$%"$2+(3#8$%"$40%"(0"2)01$24"#$"($37++($,44($&)=0$"0$

zoveel mogelijk van de totale investering van de Staat moet terugverdiend kunnen 

worden. Tegen deze achtergrond onderzoeken we ook andere opties dan een 

,477"%)1"$'">(-1+01$on 

Regeerakkoord VVD - PvdA, “Bruggen slaan”, 29 oktober 2012

KE$V$=>0)$TUZZ$,40%$""0$+71"2""0$4,"(7"1$E7++#-$4,"($%"$'()"*$m"`)#'"7")%$50+0.)67"$

%""70"2)01"0nH$9++($++07")%)01$,+0$/"#$%++(4E$,471"0%"$E7"0+)("$%"'+#$4E$TZ$=>0)$

TUZZ8$&)=0$%()"$24#)"-$++01"042"0$4E$TV$=>0)$TUZZ$%)"$'"#("33)01$/"''"0$4E$%"$

verkoop van ABN AMRO en a.s.r. Het betreft de volgende moties:

• de motie-Van Vliet over het niet zetten van onomkeerbare stappen in het 

,"(344E#(+=".#$FTVZ[\8$0(H$ZT\GN

• %"$24#)"@L(44#RC+-/)($4,"($%"$")1"0%42--#(>.#>>($0+$,"(344E$FTVZ[\8$0(H$ZT]GN

• de motie-Blanksma-van den Heuvel over de corporate governance structuur na 

"`)#$FTVZ[\8$0(H$ZTVGH

In het debat op 6 februari 2013 over de nationalisatie van SNS REAAL N.V. zijn 

enkele nadere moties aangenomen die betrekking hebben op dit advies. Het betreft 

twee moties:

• %"$24#)"@W4472""-RP+('"(-$,"(&4"3#$%"$("1"()018$40%"($+0%"("8$42$%"$W+2"($

voor de zomer van 2013 te informeren over de toekomstplannen voor ABN AMRO 

"0$M9M$C+03$FSS\ST8$0(H$ZeGN

26 ^422)--)40$B".)-)40$4*$\$DE()7$TUZZ$40$#/"$40$#/"$2"+->("-$^$ZZRU_$F"`$99$\S'RUV8$99$TRZU$+0%$9$

Z_RZUG$)2E7"2"0#"%$'Q$#/"$B>#./$M#+#"$*4($DC9$D!JK$L(4>E$9A$F.("+#"%$*4774?)01$#/"$2"(1"($'"#?""0$

;4(#)-$C+03$9"%"(7+0%$+0%$DC9$D!JK$9G8$E>0#$V]@VV8$Ka$:$SSSRZ8$Z\$%"."2'"($TUZZ$F/##EXRR">(@7"`H

">(4E+H">R:"`b()M"(,R:"`b()M"(,H%4c>()dKaX:XTUZZXSSSXUUUZXUUe[XI9XfB;GH
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• %"$24#)"@A+0$P)=>2R9)='4"($,"(&4"3#$%"$("1"()01$#"$40%"(&4"3"0$/4"$%"$

14,"(0+0."$-#(>.#>>($0+$"`)#$/"#$'"-#"$3+0$?4(%"0$)01"()./#8$443$2"#$/"#$441$4E$

onderzoek naar alternatieven voor een beursgang die betere waarborgen bieden 

,44($2++#-./+EE"7)=3$,"(+0#?44(%$'+03)"("0$FSS\ST8$0(H$Z]GH

Dit advies dient als inbreng voor uw besprekingen met het parlement over de 

toekomst plannen voor ABN AMRO en beantwoordt daarmee gedeeltelijk de motie-

W4472""-RP+('"(-H$M9M$C+03$)-$041$0)"#$4,"(1"%(+1"0$++0$9:;<$"0$,4(2#$%+0$443$

geen onderdeel van dit advies. 

B"$++0%+./#$,44($50+0.)67"$)0-#"77)01"08$,44(+7$,44($'+03"08$)-$1(44#$"0$)-$)0$%"$

afgelopen jaren sterk toegenomen zoals ook blijkt uit behandelingen in de Tweede 

Kamer. Dit is een afspiegeling van het belang van deze instellingen voor de 

Nederlandse maatschappij. Meer wordt beseft dat de functie van banken in de 

-+2"07",)01$"($OO0$)-$,+0$+71"2""0$0>#$"0$%+#$50+0.)67"$)0-#"77)01"0$""0$'"7+01()=3"$

faciliterende rol spelen bij de economische ontwikkeling. Ook de Commissie 

Structuur Nederlandse Banken wijst in haar rapport op het maatschappelijk belang 

,+0$50+0.)67"$)0-#"77)01"0H$B"$'"7+01()=3"$*>0.#)"$,+0$50+0.)67"$)0-#"77)01"0$)-$-#"(3$

geborgd in Nederlandse en Europese wet- en regelgeving. Daarnaast vindt 

,"(-./"(E#$#4"&)./#$4E$%"$50+0.)67"$-".#4($E7++#-H$P"#$'"/""(-"0$,+0$24(""7$

()-).4&4"3"0%"$1"%(+1)01"0$Fmoral hazardG$%)"$7+01"$#"(2)=0$".4042)-./"$1(4")$,+0$

9"%"(7+0%$3>00"0$40%"(2)=0"08$)-$,+0$1(44#$'"7+01H$P"#$?++('4(1"0$,+0$%"&"$F0>#-G

functie kan worden gezien als prealabel aan genoemde randvoorwaarden voor 

verkoop.

Beoordelingskader privatiseringen

A44($/"#$+*-#4#"0$,+0$-#++#-%""70"2)01"0$'"-#++#$-)0%-$Z_V\$""0$'"7")%-3+%"(8$%+#$

')=$,"(-./)77"0%"$1"7"1"0/"%"0$)-$,"(5=0%H$<0$/"#$')=&40%"($?4(%#$,"(?"&"0$0++($%"$

04#+p-$B""70"2)01"0'"7")%$J)=3-4,"(/")%$>)#$TUUZ$"0$TUU]$FW+2"(-#>33"0$<<$

TUUZRUT8$TV$Z[\8$0(H$T$"0$TUU]RUV8$TV$Z[\8$0(H$[_GH$B"$"--"0#)"$,+0$/"#$3+%"($)-$%+#$

de Staat zowel zakelijk verantwoord als controleerbaar moet kunnen opereren. Op 

25 maart 2013 heeft het kabinet het besliskader voor privatiseringen van overheids-

diensten onderschreven dat is geïntroduceerd door de Eerste Kamer in het rapport 

mA"(')0%)01$,"('(43"0cnH$B"$'"7+01"0$')=$""0$E(),+#)-"()01$&)=0$1(44#$"0$%),"(-H$B)#$

kan ertoe leiden dat een voornemen tot privatisering uiteindelijk wordt ingetrokken. 

Op nationaal niveau heeft dit plaatsgevonden bij de voorgenomen privatisering van 

Schiphol Group N.V. Meer recente voorbeelden zijn Deutsche Bahn AG in Duitsland 

"0$B401$DRM$)0$i?"%"0H$P"#$1"'(>)3$,+0$/"#$'"-7)-3+%"($3+0$/"#$E(4."-$241"7)=3$

&4%+0)1$4(%"0"0$%+#$%"$()-).4p-$%)"$1"E++(%$1++0$2"#$>)#-#"7$"0R4*$+*-#"7$,+0$""0$

privatisering worden verkleind. 

Alhoewel ten aanzien van ABN AMRO en a.s.r. geen sprake is van privatisering van 

overheidsdiensten is er wel sprake van publieke belangen bij de deelnemingen die 

worden geprivatiseerd. Het kabinet gaf aan het door de onderzoekscommissie 

ontworpen besliskader te zien als een waardevol instrument dat het parlement kan 

gebruiken bij de bespreking en toetsing van voorstellen tot privatisering. In 

antwoord op het verzoek van de motie-Van Vliet adviseert NLFI u om dit kader als 
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leidraad te benutten. Het besliskader onderscheidt vijf fases. Uw ministerie heeft 

aangegeven dat het proces zich bevindt in de fase waarin een besluit wordt genomen 

4,"($/"#$40#?"(E$,44($E(),+#)-"()018$*+-"$%()"H$P"#$"`)##(+=".#$,+0$DC9$D!JK$"0$

a.s.r. bestaat uit twee delen: een concrete voorbereidende fase en een uitvoerings-

*+-"$F*+-"$,)"(GH$A44(+*1++0%$++0$%"$>)#,4"()01-*+-"$&+7$9:;<$>$,"(&4"3"0$""0$

volmacht te verlenen voor het uitvoeren van de verkoop.

NLFI onderschrijft de opmerking van uw ambtsvoorganger dat het van belang is om 

,44(+*$%>)%"7)=3$#"$2+3"0$%+#$,"(344EE(4."--"08$,44(+7$,+0$%"&"$42,+018$1"E++(%$

gaan met veel onzekerheid. Er zullen zich onverwachte gebeurtenissen of geleidelijke 

40#?)33"7)01"0$,44(%4"0$%)"$#4#$++0E+--)018$,"(#(+1)01$4*$,"(-0"77)01$3>00"0$7")%"08$

of tot een hogere of lagere opbrengst. Wel kan een ordentelijk en zakelijk 

verantwoord proces worden verwacht.

Leeswijzer

Het advies is opgebouwd langs de vier randvoorwaarden die door uw ambts-

voorganger zijn geformuleerd en langs de moties die door de Tweede Kamer zijn 

++01"042"0H$A+0$%"$,)"($,44(?++(%"0$24"#$%"$""(-#"8$-#+')7)#")#$,+0$%"$50+0.)67"$

-".#4(8$40+*/+03"7)=3$,+0$%"$1"34&"0$,4(2$,+0$,"(344E$4*$+*?)33"7)01$?4(%"0$

beantwoord. Als aan deze voorwaarde is voldaan kunnen ook de andere voorwaarden 

behandeld worden. Het advies start dan ook met de visie op de stabiliteit van de 

50+0.)67"$-".#4($"0$%"$,(++1$4*$%"&"$,47%4"0%"$1"?++('4(1%$)-$&4%+#$++01",+01"0$

kan worden met de voorbereidingen voor een verkoop van de vennootschappen. 

A"(,471"0-$?4(%"0$%"$,"(-./)77"0%"$241"7)=3/"%"0$,44($,"(344E$)0$%()"$.+#"14()"60$

'"-./(","0$1",471%$%44($""0$+0+7Q-"$E"($,"0044#-./+E8$DC9$D!JK$"0$+H-H(H$<0$%"$

analyse per vennootschap wordt voor iedere categorie de vraag beantwoord of aan 

de overige drie geformuleerde voorwaarden voor verkoop kan worden voldaan bij 

deze vorm van verkoop. 

9+$%"$+0+7Q-"$,+0$%"$,"(-./)77"0%"$.+#"14()"60$,+0$,"(344E$?4(%#$)01"1++0$4E$%"$

mogelijkheden met betrekking tot de governance situatie na aanvang verkoop. 

B++()0$?4(%#$+0#?44(%$1"1","0$4E$%"$,"(&4"3"0$)0$%"$24#)"-$L(44#RC+-/)(8$

C7+03-2+@,+0$%"0$P">,"7$"0$A+0$P)=>2R9)='4"(H$P"#$+%,)"-$'"-7>)#$2"#$""0$

hoofdstuk over het proces en tijdpad.
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2 Stabiliteit van de financiële sector

B"$9"%"(7+0%-"$50+0.)67"$-".#4($-#++#$-)0%-$TUUV$-#"(3$40%"($%(>3$%44($%"$

F50+0.)""7@G$".4042)-./"$42-#+0%)1/"%"0$)0$')00"0@$"0$'>)#"07+0%H$B)#$7")%%"$#4#$

)0#"(,"0#)"-$"0$-#">02++#("1"7"0$')=$,"(-./)77"0%"$9"%"(7+0%-"$50+0.)67"$

instellingen. De aandelenbelangen in ABN AMRO en a.s.r. zijn het directe gevolg van 

)01()=E"0$')=$/"#$,44(2+7)1"$;4(#)-$MHDHR9HAH$DC9$D!JK$/""*#$)0$%"$E"()4%"$#>--"0$

0+#)40+7)-+#)"$)0$TUUV$"0$%"$-"E+(+#)"$,+0$J;M$)0$TUZU$F,4(2"0$,+0G$-#">0$

ontvangen. Sinds de separatie heeft ABN AMRO geen steun meer ontvangen. a.s.r. 

/""*#$1""0$F3+E)#++7G-#">0$40#,+01"0H$DC9$D!JK$/""*#$1""0$,"(E7)./#)01$42$-#">0$

terug te betalen.27$D+0$DC9$D!JK$&)=0$?"7$"03"7"$F1"%(+1-G2++#("1"7"0$4E1"7"1%$

door de Europese Commissie. Deze zijn van tijdelijke aard en voor een deel 

verbonden aan de privatisering. ING doorloopt een traject dat leidt tot het voldoen 

aan de maatregelen die aan de ontvangen steun zijn verbonden door de Europese 

Commissie. AEGON heeft reeds volledig voldaan aan de aan haar gestelde eisen. 

SNS REAAL is recent genationaliseerd door gebruikmaking van de Interventiewet. 

SNS REAAL was onder meer in problemen geraakt door slechte resultaten op 

,+-#14"%F'"7"11)01"0G$)0$')00"0@$"0$'>)#"07+0%H$B"$-)#>+#)"$')=$M9M$JIDD:$)-$

'"%()=*--E".)5"3H

De maatregelen die regering en toezichthouders in de afgelopen jaren namen 

hebben de stabiliteit van de sector versterkt. Door de geplande invoering van 

Solvency II voor verzekeraars worden risico’s in de verzekeringssector beter 

gewaardeerd. Per 1 januari 2014 wordt de interventieladder die De Nederlandsche 

C+03$1"'(>)3#$)0$/"#$,"(&"3"()01-#4"&)./#$,"(-#"(3#$"0$2""($()-).4@1"4()60#""(%$

gemaakt. DNB heeft onder meer de bevoegdheid om een herstelplan van een 

verzekeraar te eisen wanneer de kapitaalspositie van die verzekeraar in gevaar 

dreigt te komen. De bepaling uit de Implementatiewet richtlijn Solvabiliteit II treedt 

met ingang van 1 januari 2014 in werking.28 Deze bepaling legt alle verzekeraars de 

verplichting op een verklaring van geen bezwaar aan te vragen alvorens dividend te 

241"0$>)#3"("08$)0%)"0$%"$-47,+')7)#")#-E4-)#)"$')00"0$ZT$2++0%"0$40%"($%"$,"(")-#"$

solvabiliteit dreigt te komen.

De kapitaalbuffers van banken worden vooruitlopend op de invoering van Basel III 

vergroot. DNB zal nog in 2013 de vier Nederlandse systeembanken informeren over 

de SIFI-buffer29 die voor de individuele banken wordt vastgesteld. Daarnaast volgt uit 

27 C"-7>)#$,+0$%"$I>(4E"-"$^422)--)"8$^FTUZZGTZZe$50+78$\$+E()7$TUZZH

28 Consultatieversie aanpassingen van de Wet op het Financieel Toezicht ter advisering door de Raad van 

State. 

29 SIFI-buffer: de common equity tier 1 '>**"(8$#>--"0$Zq$"0$Sq8$%)"$MQ-#"2).+77Q$<2E4(#+0#$;)0+0.)+7$

Institutions additioneel moeten aanhouden.
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%"$?"#1",)01-'()"*$50+0.)67"$2+(3#"030 dat u voornemens bent om gehoor te geven 

aan het verzoek van DNB en de AFM om banken te verplichten een verklaring van 

geen bezwaar aan te vragen voor het uitkeren van dividend aan aandeelhouders. 

Op deze wijze heeft DNB een breder instrumentarium bij het toezicht op de 

kapitaalbuffers van banken.

In de komende jaren wordt op Europees niveau gewerkt aan de invoering van de 

bankenunie en daarmee aan een uitbreiding van het micro-prudentieel toezicht. De 

bankenunie zal een bijdrage leveren aan de versterking van de stabiliteit van de 

50+0.)67"$-".#4($"0$/"#$,"(#(4>?"0$)0$I>(4E"-"$'+03"0H$B"$I^C$&+7$,44(+*1++0%$++0$

de start van het directe toezicht zogeheten balance sheet assessments uitvoeren bij 

'+03"0$%)"$40%"($%)(".#$#4"&)./#$342"08$443$?"7$Asset Quality Reviews$FDrJ-G$

1"04"2%H$B"$40&"3"(/")%$(40%42$%"$>)#342-#"0$,+0$%"&"$DrJ-$&)=0$,+0$)0,74"%$4E$

het marktsentiment in 2014 en hebben gevolgen voor de timing van een eventuele 

FE+(#)67"G$,"(344E$,+0$DC9$D!JKH$B"$2)0)-#"(-$,+0$;)0+0.)60$,+0$%"$7+0%"0$)0$%"$

Europese Unie zijn op 27 juni 2013 conceptafspraken overeengekomen over de 

recovery en resolution richtlijn. In 2018 zal naar verwachting wetgeving hierover in 

werking treden. 

Gerelateerd aan de invoering van de bankenunie voert de Europese Centrale Bank in 

2014 een onderzoek uit naar de kwaliteit van de bancaire activa van Europese 

'+03"0H$P"#$;)0+0.)""7$M#+')7)#")#-.42)#O$F;M^G$40%"(-./()=*#$)0$/++($(+EE4(#+1"31 het 

belang van het onderzoek door de ECB naar de kwaliteit van bancaire activa en geeft 

daarbij aan dat investeerders na grondig balansonderzoek waarschijnlijk meer bereid 

&>77"0$&)=0$42$'+03"0$#"$50+0.)"("0H$P"#$;M^$)-$)0$04,"2'"($TUZT$4E1"()./#$2"#$+7-$

#++3$42$()-).4p-$,44($%"$50+0.)67"$-#+')7)#")#$)0$9"%"(7+0%$#"$-)10+7"("0H$B"$4E()./#)01$

was een uitvloeisel van de aanbevelingen van de Parlementaire Enquêtecommissie 

;)0+0.)""7$M#"7-"7$F.422)--)"$B"$k)#G$"0$)-$""0$>)#'(")%)01$,+0$/"#$2+.(4@E(>%"0#)""7$

#4"&)./#H$B)#$.42)#O$'"-#++#$>)#$,"(#"1"0?44(%)1"(-$,+0$B9C8$%"$D;!$"0$/"#$

2)0)-#"()"$,+0$;)0+0.)60$"0$-#++#$40%"($,44(&)##"(-./+E$,+0$%"$E("-)%"0#$,+0$B9CH$

De AFM benadrukt32$%+#$'+03"08$,"(&"3"(++(-$"0$%)"0-#,"(7"0"(-$)0$%"$-".#4($&)./&"7*$

opnieuw moeten uitvinden in een economisch onzekere tijd. Ondanks dat zichtbare 

stappen in die richting zijn gezet moeten de belangen van klanten meer dan voorheen 

."0#(++7$?4(%"0$1"-#"7%8$-#"7#$%"$D;!H$B9C$"0$D;!$/"''"0$("."0#$++01"340%)1%$42$

een gezamenlijk onderzoek te starten naar belemmeringen en succesfactoren op 

weg naar meer duurzaamheid en klantgerichtheid om daarmee het verander-

vermogen van banken en verzekeraars te bevorderen. 

De Nederlandse economie

J)-).4p-$,+0>)#$0+#)40++7$441E>0#$,44($%"$50+0.)67"$-".#4($&)=0$+*1"042"08$2++($)0$

beperktere mate wel aanwezig. Inmiddels ligt het zwaartepunt van de crisis in de 

30 C()"*$++0$%"$Y?""%"$W+2"(8$mk"#1",)01-'()"*$4E$/"#$#"((")0$,+0$%"$50+0.)67"$2+(3#"0n8$V$=>7)$TUZSH$

W+2"(-#>3X$Y?""%"$W+2"($%"($M#+#"0$L"0"(++78$,"(1+%"(=++($TUZT@TUZS8$/44*%%4--)"($ST\e\8$0(H$ZeH

31 Verslag naar aanleiding van de tweede vergadering van het Financieel Stabiliteitscomité8$SU$2")$TUZSH

32 D>#4()#")#$;)0+0.)67"$!+(3#"08$a++(,"(-7+1$TUZTH
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("67"$".4042)"H$B"$("."--)"$?++($9"%"(7+0%$)0$,"(3""(#$7")%#$,44($'+03"0$#4#$

4E74E"0%"$,"(7)"&"0$4E$%"$3("%)"#E4(#"*">)77"8$')=$&4?"7$/QE4#/".+)("$3("%)"#"0$+7-$

&+3"7)=3"$3("%)"#"0H$B"$-)#>+#)"$)0$2"#$0+2"$.422"(.)67"$,+-#14"%2+(3#"0$"0$%"$

2+(3#$,44($!WC@50+0.)"()01"0$-#++#$-#"(3$40%"($%(>3H$B++(0++-#$)-$/"#$?++(-./)=07)=3 

dat de oplopende werkloosheid zich vertaalt in oplopende voorzieningen voor 

krediet verliezen.

Ook verzekeraars ondervinden gevolgen van de recessie. Premie-inkomsten staan 

40%"($%(>3$+7-$1",471$,+0$%"$%(>3$4E$>)#1+,"0$,+0$.40->2"0#"08$7+1"$("0#",4"#"0$

en de hevige concurrentie in de markt. Schaderatio’s zijn relatief hoog omdat polis-

houders sneller en vaker schades claimen in economisch zwaardere omstandig heden. 

Daarnaast dient onder andere rekening gehouden te worden met de verschuivingen 

die plaatsvinden in de verzekeringssector ten gevolge van de invoering van het 

E(4,)-)","('4%$4E$.42E7"`"$E(4%>.#"08$,+0+*$Z$=+0>+()$TUZSH$B9C$1""*#$++0$%+#$041$

niet volledig duidelijk is welk effect de huidige recessie en de hervormingen 

uiteindelijk hebben op banken en verzekeraars. Pas nadat herstel van de economie 

daadwerkelijk is ingezet kunnen de gevolgen beter in kaart worden gebracht. 

W("%)"#'"44(%"7++($M#+0%+(%$s$f44(p-$FMsfG$1""*#$++0$%+#$%"$++0/4>%"0%"$%(>3$4E$

de Nederlandse woningmarkt en de private sector het herstel van de Nederlandse 

economie vertragen.33 Tot in 2014 verwacht S&P dat de economische omstandig-

/"%"0$&?++($&>77"0$?"1"0$4E$%"$E("-#+#)"-$,+0$9"%"(7+0%-"$50+0.)67"$)0-#"77)01"0H$

Wel schrijft S&P in april 2013 in haar rapport over de Nederlandse bankensector 

#",("%"0$#"$&)=0$4,"($%"$2+#"()67"$,44(#1+01$%)"$?4(%#$1"'4"3#$%44($%"$1(44#'+03"0$

ten aanzien van de kapitaalbuffers. Met betrekking tot de verzekeringsmarkt zijn de 

zorgen van S&P voornamelijk gericht op de markt voor levensverzekeringen en de 

,(++1$)0$/4","(("$%"$0"##4$>)#-#(442$,+0$3+E)#++78$%44($%"$&""($7+1"$0)">?"$

E(4%>.#)"8$3+0$?4(%"0$'"/""(-#H

Ook kredietbeoordelaar Moody’s34 benoemt de uitdagingen waar banken die in 

Nederland opereren mee geconfronteerd worden. Moody’s signaleert een daling van 

de kwaliteit van de activa. Dit risico zou volgens Moody’s groter zijn dan in een 

normale conjuncturele cyclus verwacht mag worden.

De internationale dimensie

Vanwege de sterke afhankelijkheid van de Nederlandse economie van internationale 

/+0%"7$%)"0#$443$0++($%"$-#+')7)#")#$,+0$+0%"("$7+0%"08$2"#$0+2"$%"$7+0%"0$)0$%"$

I>(4&40"8$#"$?4(%"0$1"3"3"0H$B"$1",+("0$,+0$241"7)=3"$50+0.)"()01-E(4'7"2"0$)0$

enkele landen die deel uitmaken van de Eurozone zijn niet volledig geweken. Wel is 

het vertrouwen in de Eurozone en de kredietwaardigheid van individuele staten sinds 

medio 2012 toegenomen. De presentatie van het akkoord voor een reddingspakket 

,44($^QE()4#)-./"$'+03"0$"0$%"$50+0.)"()01$,+0$%"$^QE()4#)-./"$4,"(/")%$/""*#$%"$

stabiliteit van de Eurozone niet in gevaar gebracht. 

33 M#+0%+(%$s$f44(p-8$J+#)01$-"(,)."-$40$DC9$D!JK8$Z_$04,"2'"($TUZTH

34 !44%Qp-8$<0,"-#4($-"(,)."$.("%)#$("-"+(./$40$B>#./$'+03-8$ZS$2++(#$TUZSH$
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KE$T$+>1>-#>-$TUZT$340%)1%"$%"$I>(4E"-"$^"0#(+7"$C+03$FI^CG$++0$%+#$&)=8$24./#$

%+#$04%)1$&)=08$&+7$)0#"(,"0)6("0$)0$3+E)#++72+(3#"0$%44($/"#$4E34E"0$,+0$4'7)1+#)"-$

,+0$-4","(")0"$-#+#"0$FK>#()1/#$!40"#+(Q$Y(+0-+.#)40-G$42$%"$""0/")%$,+0$%"$

Eurozone zeker te stellen. Deze aankondiging en daaropvolgende uitspraken van de 

ECB die dit beleid ondersteunen hebben ervoor gezorgd dat de risico’s voor 

soevereine staten in de Eurozone door investeerders substantieel lager worden 

)01"-./++7%H$B"$("0#"#+()","0$4E$-#++#-E+E)"($"0$%"$E()=&"0$,+0$.("%)#$%"*+>7#$-?+E-8$

4,"(%(+./#$,+0$3("%)"#()-).4p-8$,+0$-4","(")0"$-#+#"0$?++(4,"($')=$)0,"-#""(%"(-$

#?)=*"7-$'"-#40%"0$4,"($%"$3("%)"#?++(%)1/")%8$&)=0$-#"(3$1"%++7%H$B)#$?)=-#$"(4E$%+#$

risico’s zijn afgenomen.

Het belang van de afname van de zorgen over de kredietwaardigheid van landen in 

%"$I>(4&40"$)-$1(44#$,44($'+03"0$)0$%"$I>(4&40"H$B"$F)0G%)(".#"$1",471"0$,44($

Nederlandse banken van een mogelijk bankroet of een exit uit de euro van één van 

de Eurolanden zouden groot zijn. Het afnemen van de kredietrisico’s van soevereine 

staten leidt tot grotere stabiliteit in de Eurozone en afnemende kredietrisico’s voor 

individuele banken in de Eurozone. De liquiditeit die door banken in de Eurozone 

1"-#+7%$?4(%#$')=$%"$I^C8$overnight deposits8$)-$)0$7)=0$2"#$%"$+*0+2"$,+0$%"$3("%)"#@

risico’s gedaald. Dit is een teken dat banken elkaar meer vertrouwen en het 

interbancaire verkeer toeneemt. Ook het feit dat banken veelal gebruik maken van 

%"$241"7)=3/")%$#4#$,"(,(4"1%"$#"(>1'"#+7)01$,+0$7+01"@#"(2)=0$/"(50+0.)"()01-@

4E"(+#)"-$F:YJKG$)-$""0$#"3"0$%+#$">(4@1"7%2+(3#$&)./$04(2+7)-""(#H$

B"$I>(4E"+0$MQ-#"2).$J)-3$C4+(%$FIMJCG8$40%"(%""7$,+0$I>(4E"-"$-Q-#""2$,44($

50+0.)""7$#4"&)./#8$)-$,"(+0#?44(%"7)=3$,44($/"#$2+.(4@E(>%"0#)""7$4,"(&)./#$,+0$/"#$

50+0.)67"$-Q-#""2$')00"0$%"$I>(4E"-"$b0)"$FIbG$"0$%(++1#$')=$++0$E(","0#)"$"0$

mitigatie van systeemrisico’s voor de EU. Uit het risico dashboard35 van de ESRB 

blijkt dat de kans op systeem falen gemeten als de kans dat twee of meer grote 

bankconcerns binnen een jaar een faillissement moeten aanvragen - in de afgelopen 

twee jaar sterk is gedaald. De kans op een systeemfalen bevindt zich echter nog niet 

op niveaus van voor het faillissement van Lehman Brothers in 2008. De Europese 

C+03+>#4()#")#$FICDG8$40%"(%""7$,+0$/"#$I>(4E"-"$-Q-#""2$,44($50+0.)""7$#4"&)./#8$

beschrijft in haar jaarverslag dat banken in de Europese Unie nog altijd sterk naar 

')00"0$&)=0$1"()./#$"0$%44($()-).42)=%"0%"$-#(+#"1)"60$#(+./#"0$%"$'>**"(-$#"$

,"(1(4#"0H$B"&"$-#(+#"1)"60$&)=0$#"$,"(37+("0$%44($/"#$+*0"2"0$,+0$%"$3?+7)#")#$,+0$

de activa in 2012 en begin 2013 bij het grootste deel van de banken die door de EBA 

geconsulteerd werden. Het risico dat daar volgens de EBA36$,44($%"$("67"$".4042)"$

mee gepaard gaat is dat banken door deze houding de belangrijke rol van het 

,"(-./+**"0$,+0$3("%)"#"0$)0$')00"0@$"0$'>)#"07+0%$?")0)1$"*5.)60#$)0,>77"0H$P"#$;M^$

geeft aan in Europa de verwevenheid van banken en nationale overheden als een 

'(40$,+0$50+0.)67"$)0-#+')7)#")#$#"$&)"0H$i)=$/44E#$%++(42$%+#$%"$4E()./#)01$,+0$""0$

'+03"0>0)"8$2)#-$14"%$,4(21"1","08$3+0$')=%(+1"0$++0$/"#$%44('("3"0$,+0$%"&"$

verwevenheid. Afspraken over het Single Supervisory Mechanism8$""0$I>(4E""-$

35 IJMC$J)-3$B+-/'4+(%8$)-->"-$S8$TZ$2++(#$TUZS

36 I>(4E"+0$C+03)01$D>#/4()#Q8$J)-3$D--"--2"0#$J"E4(#8$=+0>+()$TUZSH$
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resolutiemechanisme en Europees toezicht op het depositogarantiestelsel acht het 

FSC daarbij van groot belang. 

Implicaties voor financiële markten

K0%+03-$/"#$*")#$%+#$%"$("67"$".4042)"$041$40%"($%(>3$-#++#$)-$%"$-)#>+#)"$4E$

50+0.)67"$2+(3#"0$)0$/"#$+*1"74E"0$=++($%>)%"7)=3$,"('"#"(%H$P4"?"7$"($041$()-).4p-$

++0?"&)1$&)=08$)-$-E(+3"$,+0$""0$%>)%"7)=3"$+*0+2"$,+0$%"$,47+#)7)#")#$4E$50+0.)67"$

2+(3#"0H$<0,"-#2"0#$'+03-$1","0$++0$%+#$%"$-)#>+#)"$4E$50+0.)67"$2+(3#"0$

)02)%%"7-$&4%+0)1$,"('"#"(%$)-$%+#$++0%"7"0"2)--)"-$%44($50+0.)67"$)0-#"77)01"0$?""($

241"7)=3$&)=0$#"1"0$+.."E#+'"7"$,44(?++(%"0H$C)00"0$%"$50+0.)67"$-".#4($/"''"0$

40%"($2""($B">#-./"$C+038$WC^$"0$B"7#+$:74Q%$->.."-,47$++0%"7"0$?"#"0$#"$

plaatsen. Barclays bereidt momenteel een omvangrijke claimemissie voor. Indien de 

".4042)-./"$1(4")$)0$%"$342"0%"$3?+(#+7"0$++0#("3#8$)-$/"#$?++(-./)=07)=3$%+#$%"$

-)#>+#)"$4E$50+0.)67"$2+(3#"0$,"(%"($,"('"#"(#H

Wanneer in de volgende hoofdstukken de verkoopmogelijkheden worden behandeld 

zal ook de optie van een beursintroductie worden overwogen. NLFI is van oordeel dat 

er geen fundamentele bezwaren bestaan voor het hebben van een beursnotering in 

relatie tot de mogelijk destabiliserende werking die daarvan uit zou kunnen gaan. 

Er wordt weleens gesteld dat zeer sterk dalende beurskoersen zouden kunnen 

worden gevolgd door een uitstroom van liquiditeiten in de vorm van spaargelden. 

In het ergste scenario ontstaat er een run on the bank. De daling van de koers van 

beurs genoteerde aandelen is echter gerelateerd aan bijvoorbeeld de groeiende 

perceptie dat er mogelijk problemen zijn met de kwaliteit van de activa van de bank. 

Het feit dat de beurskoers daalt kan in een dergelijk scenario ook worden gezien als 

een ‘wenselijke waarschuwing’ voor klanten. Daarnaast kan een dergelijk effect ook 

optreden indien de vennootschap niet beursgenoteerd is. Banken waarvan de 

++0%"7"0$0)"#$4E$%"$'">(-$?4(%"0$,"(/+0%"7%$50+0.)"("0$&)./$4,"($/"#$+71"2""0$443$

met beursgenoteerd vreemd vermogen dat dagelijks geprijsd wordt. En voor iedere 

bank van enige omvang bestaat er een geprijsde credit default swap waarmee 

partijen het tegenpartijrisico voor interacties met die bank kunnen afdekken. Ook de 

koersen van genoteerd vreemd vermogen en credit default swaps kunnen derhalve 

de signaalfunctie vervullen zoals aandelenkoersen dat kunnen. Er zitten ook 

voordelen aan het hebben van een beursnotering. De disciplinerende werking die 

uitgaat van verantwoording aan private investeerders kan positief zijn voor de 

vennootschap en ook voor andere stakeholders zoals klanten en werknemers. Een 

'">(-04#"()01$')"%#$""0$"`#(+$"0$"*5.)60#"$,4(2$,+0$#4"&)./#$4E$%"$,"0044#-./+EH$

Het hebben van een aandelennotering maakt het mogelijk om via een aandelen-

emissie te anticiperen op een wenselijke versterking van het eigen vermogen of het 

50+0.)"("0$,+0$)0,"-#"()01"0H$C)=$DC9$D!JK$&4>$""0$%+7)01$,+0$/"#$++0%"7"0'"7+01$

van de Staat tot minder dan 50% een einde betekenen van de beperking voor 

acquisities die is opgelegd door de Europese Commissie in verband met de 

ontvangen staatssteun. 

Conclusie:

De maatregelen die regering en toezichthouders hebben genomen in de afgelopen 

=+("0$/"''"0$%"$-#+')7)#")#$,+0$%"$50+0.)67"$-".#4($,"(-#"(3#H$B"$3+E)#++7'>**"(-$,+0$

Sam
envatting

&
 conclusies

In
leiding

B
eschrijving verschillende 

vorm
en van verkoop

A
B

N
 A

M
R

O
A

S
R

 N
e
d

e
rla

n
d

O
verw

egingen om
trent 

governance na 

aanvang van verkoop

O
verw

egingen om
trent 

proces en tijdpad
B

ijlagen
Full ScreenIndex Printen

S
ta

b
ilite

it va
n

d
e
 fi

n
a

n
cië

le
 se

cto
r



27 van 88

banken zijn versterkt en risico’s in de verzekeringssector worden beter gewaardeerd. 

De invoering van de Europese bankenunie heeft onder meer als doel om de risico’s 

die gepaard gaan met de activiteiten van banken in de Economische en Monetaire 

Unie te verkleinen. De recente redding van Cyprus heeft nagenoeg geen invloed 

gehad op de stabiliteit. 

Het ingrijpen van de ECB in 2012 heeft de stabiliteit bevorderd. Het afnemen van de 

bij de ECB gestalde liquiditeiten en de vervroegde terugbetaling door banken van 

LTRO faciliteiten zijn signalen dat het interbancaire verkeer toeneemt. De prijzen van 

credit default swaps van banken in de Eurozone zijn sterk gedaald waardoor banken 

14"%34E"($3+E)#++7$"0$50+0.)"()01$3>00"0$++0#("33"0H$B"$3+0-$4E$""0$-Q-#""2@

","0"2"0#$)-$)0$%"$+*1"74E"0$#?""$=++($-#"(3$1"%++7%8$2++($)-$041$0)"#$0)/)7H

Op nationaal niveau kan de recente nationalisatie van SNS REAAL als bedrijfs-

-E".)5"3$?4(%"0$'"-#"2E"7%H$P"#$)-$041$0)"#$%>)%"7)=3$?"73"$1",471"0$%"$/>)%)1"$

("."--)"$"0$/"(,4(2)01"0$>)#")0%"7)=3$/"''"0$4E$%"$50+0.)67"$-".#4($)0$9"%"(7+0%H$

De woningmarkt wordt gezien als één van de belangrijke risicofactoren. De kwaliteit 

,+0$+.#),+$,+0$50+0.)67"$)0-#"77)01"0$3+0$40%"($+0%"("$%44($%"$7+-#)1"$-)#>+#)"$4E$%"$

woningmarkt verder afnemen. Er is echter geen aanleiding om aan te nemen dat 

voor de stabiliteit van de sector en voor individuele instellingen op dit moment acuut 

gevaar bestaat. 

;)0+0.)67"$)0-#"77)01"0$&)=0$)02)%%"7-$?""($)0$-#++#$42$""0$+.#)"*$'"(4"E$4E$%"$

kapitaalmarkt te doen tegen acceptabele voorwaarden. Indien er meer zicht is op 

economisch herstel is het waarschijnlijk dat gedurende de voorbereidingstijd - die 

voor ABN AMRO en a.s.r. op minimaal een jaar resp. zes maanden is ingeschat - en 

%"$#)=%$%)"$04%)1$)-$,44($%"$"`".>#)"$,+0$""0$,"(344E$%"$-)#>+#)"$4E$50+0.)67"$

markten verder verbetert. Andere zorgen die resteren over de stabiliteit van de 

F9"%"(7+0%-"G$50+0.)67"$-".#4($,4(2"0$","02)0$""0$'"7"22"()01$42$%"$,44(@

bereidingen op een eventuele verkoop van zowel ABN AMRO als a.s.r. aan te vangen.
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3 Beschrijving verschillende vormen  
van verkoop

L"&)"0$%"$.40.7>-)"$%+#$%"$&4(1"0$%)"$("-#"("0$4,"($%"$-#+')7)#")#$,+0$%"$F9"%"(7+0%-"G$

50+0.)67"$-".#4($1""0$'"7"22"()01$,4(2"0$42$%"$,44('"(")%)01"0$4E$""0$","0#>"7"$

,"(344E$,+0$&4?"7$DC9$D!JK$+7-$+H-H(H$++0$#"$,+01"08$)-$/"#$,+0$'"7+01$42$#"$

bepalen welke mogelijkheden voor verkoop bestaan en welke realistisch zijn. Naast 

""0$'">(-)0#(4%>.#)"$@$)0$%"$'()"*$m"`)#'"7")%$50+0.)67"$%""70"2)01"0n$@$'"#)#"7%$+7-$

de meest logische exit route voor zowel ABN AMRO als a.s.r. - zijn er meer verkoop-

mogelijkheden waar aan gedacht kan worden. Het palet aan mogelijkheden is 

4E1"%""7%$)0$%()"$.+#"14()"60H$<0$%"$,471"0%"$#?""$/44*%$-#>33"0$?4(%"0$%"&"$%()"$

.+#"14()"60$,44($&4?"7$DC9$D!JK$+7-$+H-H(H$'"/+0%"7%H$

3.1 Verkoop aan een strategische partij of een private 
investeerder

Voor beide vennootschappen is onderzocht of een verkoop van het geheel of in delen 

mogelijk is. Hierbij is gekeken naar partijen in binnen- en buitenland. 

9++-#$-#(+#"1)-./"$E+(#)="08$40%"(0"2)01"0$)0$%"$50+0.)67"$-".#4(8$)-$"($1"3"3"0$

naar mogelijke private investeerders. Ook een eventuele fusie met een strategische 

partij is hiervan een onderdeel. 

3.2 Een beursintroductie

I"0$'">(-)0#(4%>.#)"$)-$""0$E7++#-)01$,+0$F""0$%""7$,+0G$%"$++0%"7"0$4E$""0$

"**".#"0'">(-$&4%+#$%"&"$,()=$,"(/+0%"7'++($F!"##$%&'(G$&)=0H$C)=$""0$""(-#"$E7++#-)01$

4E$%"$"**".#"0'">(-8$""0 initial public offering F<fKG8$?4(%#$%44(1++0-$""0$("7+#)"*$

37")0$%""7$FZUq$#4#$SUqG$,+0$%"$++0%"7"0$4E$""0$'">(-$1"04#""(%H$C)=$""0$'">(-@

introductie is normaliter sprake van een korting op de waarde om de eerste 

aandelenplaatsing tot een succes te maken. In de daaropvolgende periode worden 

door gebruik te maken van block trades$Ft$ZUqG$"0$marketed offerings$Fu$ZUqG$

"03"7"$++0%"7"0#(+0./"-$,)+$%)"&"7*%"$'">(-$,"(34./#8$241"7)=3$#4#%+#$+77"$++0%"7"0$

van een vennootschap vrij verhandelbaar zijn op de beurs. De periode tussen een 

IPO en 100% !"##$%&'($0""2#$04(2+7)#"($2""(%"("$=+("0$)0$'"-7+18$2"%"$+*/+03"7)=3$

van de grootte van de onderneming. Enkele voorbeelden van privatiseringen in het 

verleden laten zien dat een verkoop door middel van een beursintroductie enkele 

jaren kan duren. In 1994 werd KPN naar de beurs gebracht door de Staat. Mede door 

1(4#"$,"(7)"&"0$)0$%"$E"()4%"$TUUU@TUUT$?"(%$%"$7++#-#"$#(+0./"$++0%"7"08$Vq8$E+-$

in 2006 verkocht. DSM werd in 1989 naar de beurs gebracht. Het laatste aandeel 

DSM werd in 1996 verkocht. 
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3.3 Verkoop aan klanten

De mogelijkheid van een verkoop aan de klanten van de vennootschappen is 

40%"(&4./#H$I($&)=0$2""(%"("$,44('""7%"0$#"$,)0%"0$)0$%"$9"%"(7+0%-"$50+0.)67"$

-".#4($?++(')=$/"#$F".4042)-./G$/4>%"(-./+E$,+0$""0$40%"(0"2)01$2"%"$')=$%"$

37+0#"0$7)1#H$i4$&)=0$"($"03"7"$.4vE"(+#)"-$)0$&4?"7$%"$9"%"(7+0%-"$'+03"0@$+7-$%"$

,"(&"3"()01--".#4(8$?++(,+0$J+'4'+03$/"#$2""-#$'"3"0%$)-H

Sam
envatting

&
 conclusies

In
leiding

S
ta

b
ilite

it va
n

d
e
 fi

n
a

n
cië

le
 se

cto
r

A
B

N
 A

M
R

O
A

S
R

 N
e
d

e
rla

n
d

O
verw

egingen om
trent 

governance na 

aanvang van verkoop

O
verw

egingen om
trent 

proces en tijdpad
B

ijlagen
Full ScreenIndex Printen

B
eschrijving verschillende 

vorm
en van verkoop



4
 ABN AMRO

Sam
envatting

&
 conclusies

In
leiding

S
ta

b
ilite

it va
n

d
e
 fi

n
a

n
cië

le
 se

cto
r

B
eschrijving verschillende 

vorm
en van verkoop

A
S

R
 N

e
d

e
rla

n
d

O
verw

egingen om
trent 

governance na 

aanvang van verkoop

O
verw

egingen om
trent 

proces en tijdpad
B

ijlagen
Full ScreenIndex Printen

A
B

N
 A

M
R

O



32 van 88

4 ABN AMRO

4.1 Stand van zaken

NLFI beheert 100% van de aandelen en heeft volledig stemrecht in ABN AMRO.37 

Het belang in ABN AMRO is het directe gevolg van de nationalisatie van de 

9"%"(7+0%-"$40%"(%"7"0$,+0$/"#$,44(2+7)1"$;4(#)-$MHDHR9HAH$4E$S$43#4'"($TUUVH38/39 

ABN AMRO in zijn huidige vorm is het resultaat van de fusie van de gekochte 

'"%()=*-$40%"(%"7"08$DC9$D!JK$"0$;4(#)-$C+03$9"%"(7+0%H40 In 2009 is een over-

1+01-#"+28$40%"($7")%)01$,+0$L"(()#$i+728$++01"-#"7%$42$%"$)0#"1(+#)"$,+0$%"$#?""$

banken voor te bereiden. In 2010 is voldaan aan de eisen die door de Europese 

^422)--)"$+7$)0$TUU]$?+("0$1"-#"7%8$0+2"7)=3$/"#$+*-#4#"0$,+0$""0$++0#+7$40%"(@

delen van de organisatie. De verkoop van een deel van de commercial banking 

activiteiten aan Deutsche Bank was één van de laatste grote hindernissen voordat 

ABN AMRO en Fortis Bank Nederland konden fuseren. Op 1 juli 2010 vond deze fusie 

plaats en ontstond het huidige ABN AMRO. In de periode tussen nationalisatie en 

fusie van ABN AMRO en Fortis Bank Nederland heeft de Staat additioneel kapitaal 

,"(-#("3#$++0$DC9$D!JK$2"#$""0$42,+01$,+0$IbJ$V8V[$2)7=+(%$F&)"$#+'"7$Z$4E$

E+1)0+$TGH$B)(".#$0+$%"$*>-)"$)0$TUZU$)-$1"-#+(#$2"#$%"$)0#"1(+#)"H$B"&"$&""($

omvangrijke en complexe operatie is binnen budget en binnen het vooraf gestelde 

tijdpad afgerond met minimale overlast voor de klanten. 

De raad van bestuur van ABN AMRO bestaat uit zeven leden en staat onder voor-

&)##"(-./+E$,+0$L"(()#$i+72H$B"$7"%"0$/"''"0$(>)2"$"(,+()01$)0$/"#$'"%()=*-7","0$"0$

bankwezen. ABN AMRO beoogt een transparante bank te zijn met een transparante 

bestuursstructuur en hecht veel waarde aan een hoog niveau van corporate 

governance. ABN AMRO heeft de Nederlandse Corporate Governance Code en de 

Code banken geïmplementeerd en spant zich in om de principes te vertalen naar 

beleid en dit in de praktijk te brengen. Daarnaast is de medezeggenschap in het 

+71"2""08$"0$%"$(47$,+0$%"$."0#(+7"$40%"(0"2)01-(++%$)0$/"#$')=&40%"(8$-#"(3$

37 W+2"(-#>3X$Y?""%"$W+2"($%"($M#+#"0$L"0"(++78$,"(1+%"(=++($TUZZ@TUZT8$/44*%%4--)"($SZ]V_8$0(H$eZH

38 W+2"(-#>3X$Y?""%"$W+2"($%"($M#+#"0$L"0"(++78$,"(1+%"(=++($TUUV@TUU_8$/44*%%4--)"($SZS]Z8$0(H$ZTH

39 KE$ZZ$2++(#$TUZS$/""*#$""0$?)=&)1)01$)0$%"$++0%""7/4>%"(--#(>.#>>($E7++#-$1",40%"0$@$2""($-E".)5"3$

het aandeelhouderschap in ABN AMRO via ABN AMRO Preferred Investments - waardoor het belang van 

9:;<$)-$#4"1"042"0$,+0$_]8Vq$#4#$ZUUqH$<0$2++(#$TUZS$/""*#$DC9$D!JK$L(4>E$9HAH$%"$E("*"("0#"$

++0%"7"0$%)"$?"(%"0$1"/4>%"0$%44($DC9$D!JK$f("*"(("%$<0,"-#2"0#-$CHAH$FDDf<G$)01"34./#$"0$

ingetrokken. Daarmee is een vereenvoudiging van de aandeelhoudersstructuur van ABN AMRO Group 

N.V. bereikt. Sindsdien is NLFI de enig aandeelhouder van ABN AMRO Group N.V. Daarnaast zijn de 

aandelen van AAPI die werden gehouden door drie private beleggers ingekocht en ingetrokken. 

Daarmee werd NLFI ook de enig aandeelhouder van AAPI. Met ingang van 28 maart 2013 is NLFI ook de 

"0)1$'"-#>>(%"($,+0$DDf<8$?++(,+0$%"$0++2$)-$1"?)=&)1%$)0$9:;<$;)0+0.)+7$<0,"-#2"0#-$CHAH

40 W+2"(-#>3X$Y?""%"$W+2"($%"($M#+#"0$L"0"(++78$,"(1+%"(=++($TUUV@TUU_8$/44*%%4--)"($SZ]V_8$0(H$ZH
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ontwikkeld. ABN AMRO heeft een goede score ontvangen van de AFM voor het 

centraal stellen van klantbelang en klachtenmanagement. 

ABN AMRO41$/""*#$""0$*4.>-$4E$9"%"(7+0%-"$E+(#).>7)"("0$"0$F37")0G&+3"7)=3"$37+0#"0H$

In Nederland behoort de bank tot de drie grootste banken met een breed palet aan 

producten en diensten. Internationaal is ABN AMRO voornamelijk actief op een aantal 

terreinen waar het onmiskenbare deskundigheid heeft. Enkele voorbeelden zijn 

I0"(1Q8$^4224%)#)"-$s$Y(+0-E4(#+#)40$FI^YG8$^7"+()01$+.#),)#")#"0$"0$f(),+#"$'+03)01H 

De strategie wordt door ABN AMRO als volgt samengevat:

• A"(-#"(3)01$,+0$%"$w37+0#$."0#(++7p$)0-#"77)018$%"$%>>(&+2"$'"%()=*-,4"()018$/"#$

inzetten van expertise voor de maatschappij en duurzaam en verantwoord 

50+0.)"("0$"0$+%,)-"("0N

• Investeren in de toekomst: circa EUR 700 miljoen voor informatietechnologische 

systemen en processen in de periode tot en met 2017;

• C"/4>%$,+0$1"2+#)1%$()-).4E(45"7$"0$""0$^IYZ$(+#)4$%4"7-#"77)01$,+0$

ZZ8\q$@$ZT8\q$)0$TUZ]N

• Selectieve internationale groei. De in het buitenland gegenereerde opbrengst 

neemt van 18% in 2012 toe tot 20% - 25% in 2017 van de jaarlijkse omzet;

• A"('"#"("0$4E"(+#)40"7"$"*5.)60#)"H$B"$,"(/4>%)01$#>--"0$34-#"0$"0$)0342-#"0$

F^R<@(+#)4G$&+7$)0$%"$E"()4%"$#4#$TUZ]$%+7"0$#4#$\[q$@$[UqH$

• Een rendementsdoelstelling van 9% - 12% op het eigen vermogen in 2017.

B"$%()"$1"%"50)""(%"$,"(344E.+#"14()"60$&)=0$,44($DC9$D!JK$/)"(0+$0+%"($

beschreven en er is beoordeeld of deze vorm van verkoop voldoet aan de 

voorwaarden die in de inleiding zijn beschreven.

4.2 Verkoop aan een strategische partij of een private 
investeerder 

Bij een verkoop aan een strategische partij kan gedacht worden aan banken in het 

binnen- en buitenland. Met een binnenlandse overname of fusie kan theoretisch de 

meeste waarde worden behaald. Dat heeft te maken met de hoogte van de mogelijk 

#"$'"/+7"0$-Q0"(1)60$?+00""($#?""$9"%"(7+0%-"$'+03"0$-+2"01++0H$D7/4"?"7$"($)0$

de jaren voor de overname van ABN AMRO door het consortium in 2007 gesprekken 

hebben plaats gevonden tussen ABN AMRO en ING lijkt een samengaan van 

9"%"(7+0%-"$'+03"0$4E$%)#$242"0#$1""0$("67"$241"7)=3/")%H$K43$?+00""($"($

interesse zou bestaan van Nederlandse banken voor een binnenlandse consolidatie 

kan men zich afvragen of dit kan voldoen aan de voorwaarden die mededingings-

autoriteiten stellen aan consolidatie en de maatschappelijk gedragen wens voor het 

behoud van voldoende concurrerend vermogen in de sector. 

41 D77"$4E1"042"0$%+#+$&)=0$1"'+-""(%$4E$)0-./+##)01"0$,+0$9:;<$%+0$?"7$)0,"-#2"0#$'+03-8$?++(')=$"($

1"'(>)3$?4(%#$1"2++3#$,+0$E>'7)"3"$.)=*"(-$"0$+0%"("8$""(%"($%44($DC9$D!JK$4E"0'++($1"2++3#"$

gegevens.
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Een aantal van de meest kapitaalkrachtige banken in Europa zou op termijn interesse 

kunnen hebben in een overname van ABN AMRO. De voordelen die voor deze partijen 

gepaard kunnen gaan met een overname van ABN AMRO zijn onder meer:

• "`E+0-)"$"0$%),"(-)56()01$0++($""0$+%%)#)40"7"$#/>)-2+(3#$+7-$7")%"0%"$0+#)40+7"$

speler;

• vergroten van de activiteiten in een triple-A42 land;

• %"$3+0-$4E$/"#$("+7)-"("0$,+0$->'-#+0#)67"$-Q0"(1)",44(%"7"0H

P"#$++0#+7$4,"(0+2"-$)0$%"$50+0.)67"$-".#4($)0$%"$I>(4&40"$)-$)0$/"#$,44(1++0%"$=++($

#4"1"042"0H$I./#"(8$/"#$'"#("*#$4,"(0+2"-$#4#$""0$2+`)2>2$,+0$"03"7"$2)7=+(%"0$

euro’s. Voor grootschalige overnames en fusies is tot op heden geen interesse 

gebleken in de Eurozone. Een overname van ABN AMRO valt in deze laatste categorie. 

P"#$+./#"(?"1"$'7)=,"0$,+0$1(4#"$4,"(0+2"-8$40%+03-$/"#$*")#$%+#$"($241"7)=3$

)0#"("--+0#"$+.#),+$4E$%"$2+(3#$&)=08$?4(%#$,"(44(&++3#$%44($""0$++0#+7$

ontwikkelingen:

• %"$)0#"(0"$*4.>-$,+0$'+03"0$4E$/"#$/"(-#(>.#>("("0$"0$4E-./40"0$,+0$'+7+0-"08$

veelal ingegeven door hogere kapitaaleisen;

• de hoge kosten die zijn verbonden aan het ophalen van eigen vermogen om een 

overnamebedrag te kunnen fourneren;

• de scepsis van investeerders aangaande transformerende en 

grensoverschrijdende overnames en fusies in een relatief onzekere macro-

economische situatie;

• de mogelijke terughoudendheid van toezichthouders om een dergelijke overname 

of fusie goed te keuren;

• de beperktere groeimogelijkheden in de Nederlandse markt in vergelijking met 

andere internationale investeringsmogelijkheden.

P"#$?+-$1""0$40%"(%""7$,+0$/"#$E(4."-$428$)0$/"#$3+%"($,+0$%)#$+%,)"-8$E(4+.#)"*$

partijen te benaderen voor interesse in een overname van ABN AMRO. Wel is er 

voorzichtig gepolst of er interesse zou bestaan. Hieruit hebben zich voorlopig geen 

opties ontwikkeld. Dit leidt tot de inschatting dat er zeer geringe tot geen belang-

-#"77)01$)-$,+0$E4#"0#)67"$34E"(-8$&4?"7$-#(+#"1)-./"$34E"(-$+7-$E(),+#"$)0,"-#""(%"(-8$

voor ABN AMRO als geheel. Mocht er belangstelling bestaan van strategische kopers 

%+0$&+7$%"$4,"(0+2"-42$?++(-./)=07)=3$,44($""0$F1(44#G$%""7$)0$++0%"7"0$,+0$%"$

34E"($?4(%"0$,47%++0H$I"0$0+%""7$,+0$""0$4,"(0+2"$%44($""0$F1(4"EG$E(),+#"$

)0,"-#""(%"(F-G$)-$%+#$)0$""0$-."0+()4$,+0$044%$/"#$241"7)=3$7+-#)1"($&+7$'7)=3"0$#"$&)=0$

42$+%%)#)40""7$3+E)#++7$4E$#"$/+7"0H$k+00""($%"&"$F1(4"EG$E(),+#"$)0,"-#""(%"(F-G$

1""0$3+E)#++7$3+0$4*$?)7$,"(-./+**"08$3+0$%)#$""0$'"E"(3)01$&)=0$,+0$%"$-#+')7)#")#$,+0$

de vennootschap.

Het is goed mogelijk dat er geïnteresseerden zijn voor enkele onderdelen van 

DC9$D!JKH$I./#"(8$""0$,"(344E$)0$%"7"0$7)=3#$4E$%)#$242"0#$1""0$?"0-"7)=3"$(4>#"$

42 Op 6 februari 2013 plaatste kredietbeoordelaar Fitch de Nederlandse Staat op een triple-A met negative 

outlook.
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gegeven de complexiteit die daarmee gepaard gaat. Het kan namelijk leiden tot een 

lange en complexe periode waarin bedrijfsonderdelen splitsen. De opsplitsing door de 

consortiumleden na de overname van het voormalige ABN AMRO in 2007 leidde tot 

een complex traject dat nog altijd voortduurt. Bij een verkoop van een onderdeel 

van ABN AMRO bestaat er daarnaast het risico dat de Staat langer aandeelhouder 

blijft in minder interessante delen. Ook kan een verkoop van onderdelen andere 

,"(344E241"7)=3/"%"08$&4+7-$""0$'">(-)0#(4%>.#)"8$.42E7)."("0$"0$,"(#(+1"0H$

Conclusie:

NLFI stelt vast dat er tot op heden weinig tot geen realistische interesse bestaat van 

strategische partijen uit binnen- en buitenland en private investeerders om ABN AMRO 

over te nemen of met ABN AMRO te fuseren. Grootschalige fusies en overnames in 

de Europese Unie blijven de afgelopen jaren achterwege. Een verkoop aan een 

-#(+#"1)-./"$E+(#)=$4*$""0$E(),+#"$)0,"-#""(%"($)-$4E$%)#$242"0#$%+0$443$1""0$("67"$

optie. Het staat geïnteresseerden uiteraard vrij om zich te melden. Dit scenario 

wordt niet op voorhand uitgesloten.

4.3 Een beursintroductie

4.3.1 is ABN AMRO gereed voor een beursintroductie?43

ABN AMRO is in staat om een interessante propositie voor een beursintroductie te 

kunnen presenteren. Daarbij is het van belang dat ABN AMRO bij een voorziene 

kapitaalratio van circa 12% CET1 aan de bovenkant van de rendementsdoelstelling 

presteert. Belangrijk is dat investeerders er vertrouwen in hebben dat deze doel-

stelling binnen afzienbare tijd bereikt wordt en kan worden gehandhaafd. Bij de 

beoordeling van de investeringspropositie is het rendement op divisieniveau zeer 

belangrijk. Hier ligt voor ABN AMRO nog een grote uitdaging. 

DC9$D!JK$/""*#$)0$%"$+*1"74E"0$%()"$=++(8$40%+03-$%"$".4042)-./"$42-#+0%)1@

/"%"08$,47%++0$++0$%"$50+0.)67"$%4"7-#"77)01"0$%)"$&)=$,44($&)./&"7*$/+%$1"-#"7%H$

Het resultaat in het jaar 2013 zal naar verwachting onder druk staan door de matige 

2+.(4@".4042)-./"$42-#+0%)1/"%"0H$B"$("->7#++#40#?)33"7)01$,+0$%"$%),)-)"-$!WC8$

grootzakelijk en private banking vormt de grootste uitdaging van ABN AMRO bij het 

opstellen voor een propositie voor investeerders tijdens een beursintroductie. De 

34-#"0$,+0$")1"0$,"(241"0$24"#"0$)0$%"$50+0.)67"$,44(>)#&)./#"0$?4(%"0$14"%@

gemaakt door de resultaten van deze divisies. Dat is nu nog niet het geval. De bank 

/""*#$++01"340%)1%8$>)#$()-).4@4,"(?"1)01"08$4E$40%"(%"7"044 in de divisie Retail 

groei te beperken. Dit houdt in dat de best renderende divisie in verhouding een 

kleiner deel van het netto resultaat voor haar rekening zal nemen. Een toename van 

het resultaat zal uit een verbetering van het rendement en groei van de divisies 

moet komen die op dit moment niet de kosten van eigen vermogen goedmaken. 

43 NLFI heeft in de afgelopen maanden intensief gesproken met meer dan tien verschillende investment 

banks om de gereedheid van ABN AMRO te toetsen en om daarnaast de interesse van investeerders en 

mogelijke opbrengst te testen.

44 ABN AMRO heeft aangegeven de hypotheekportefeuille te willen stabiliseren.
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DC9$D!JK$/""*#$)0$%"$+*1"74E"0$=+("0$%"$%4"7-#"77)01"0$'"#("**"0%"$"*5.)"0.Q@

,"('"#"()01"0$?++(1"2++3#H$B)#$)-$E4-)#)"*$,44($/"#$50+0.)67"$track record van de 

,"0044#-./+E$"0$/++($'"-#>>(%"(-H$B"$%4"7-#"77)01$,+0$""0$34-#"0R)0342-#"0@(+#)4$

,+0$[Uq$@$[\q$)-$'"(")3#H$B"$("."0#$1"E>'7).""(%"8$++01"-./"(E#"8$%4"7-#"77)01$,+0$

56% - 60% in 2017 wordt door investment banks aan de onderkant van het bereik 

beoordeeld als voldoende ambitieus. 

ABN AMRO is binnen het huidige kapitaaltoezichtkader voldoende gekapitaliseerd en 

'"(")%#$&)./$,44($4E$%"$)0,4"()01$,+0$/"#$0)">?"$3+%"(8$C+-"7$<<<H$B"$^IYZ$(+#)4$

wordt momenteel als voldoende bestempeld door investment banks en ook de 

doelstelling voor de komende jaren ontvangt een positieve beoordeling. De CET1 

ratio moet voldoende toenemen in de komende jaren zonder dat dit ten koste gaat 

van het rendement op het eigen vermogen van huidige en toekomstige aandeel-

houders. De Commissie Structuur Nederlandse Banken doet de aanbeveling dat 

Nederlandse banken versneld moeten voldoen aan de Basel III eisen en een 

beperking van de leverage ratio van banken door de invoering van een minimum 

leverage ratio van meer dan 3% van het balanstotaal. ABN AMRO heeft momenteel 

een leverage ratio van iets meer dan 3%45.

DC9$D!JK$/""*#$443$/++($50+0.)"()01-E4-)#)"$)0$%"$+*1"74E"0$=+("0$,"('"#"(%$"0$

heeft geen gebruik hoeven te maken van de LTRO faciliteit van de ECB. De ratings 

die kredietbeoordelaars over ABN AMRO afgeven zijn niet sterk gerelateerd aan het 

++0%""7/4>%"(-./+E$,+0$%"$M#++#8$2++($?"7$+*/+03"7)=3$,+0$%"$-Q-#""2("7",+0#)"$

,+0$%"$'+03)0-#"77)01H$I"0$F++0,+01$,+0G$,"(344E$%44($%"$M#++#$&+7$%+0$443$0++($

verwachting geringe invloed hebben op de beoordeling van de kredietwaardigheid.

De AFM benadrukt dat ABN AMRO ook bij een beursintroductie voldoende aandacht 

moet blijven besteden aan het centraal stellen van klantbelang; voorkomen zou 

moeten worden dat dit in het gedrang komt bij het vergroten van de winstgevendheid 

in het licht van een eventuele beursgang. NLFI tekent hierbij aan dat een consistente 

nadruk op het centraal stellen van het klantbelang door ABN AMRO de kosten van het 

eigen vermogen zou kunnen drukken. Het centraal stellen van het klantbelang 

,"(2)0%"(#$)22"(-$%"$()-).4p-$%)"$1"E++(%$1++0$2"#$50+0.)67"$%)"0-#,"(7"0)01H$

Daarmee ligt een focus op het verbeteren van de winstgevendheid in het verlengde 

van het centraal stellen van het klantbelang in plaats van dat er sprake is van een 

scherpe tegenstelling. Voor zover er sprake is van een afweging tussen het behalen 

,+0$50+0.)67"$%4"7-#"77)01"0$"0$/"#$."0#(++7$-#"77"0$,+0$/"#$37+0#'"7+01$?4(%"0$%"$

raad van bestuur en de raad van commissarissen van ABN AMRO in staat geacht 

hierin een juiste balans te vinden.

ABN AMRO voldoet aan de corporate governance vereisten die gesteld worden aan 

beursgenoteerde vennootschappen en de vennootschap wordt in staat geacht aan de 

vereisten van een beursgenoteerde omgeving te kunnen voldoen. Investment banks 

beoordelen de behaalde resultaten van de leden van de raad van bestuur en de raad 

45 Gebaseerd op Basel II regulatory capital.
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van commissarissen positief. De recent benoemde CFO heeft al eerder ervaring 

4E1"%++0$2"#$/"#$,44('"(")%"0$,+0$""0$'">(-)0#(4%>.#)"$,+0$""0$50+0.)67"$

instelling. 

Conclusie:

DC9$D!JK$/""*#$'"?"&"0$/++($50+0.)67"$"0$4E"(+#)40"7"$%4"7-#"77)01"0$#"$3>00"0$

?++(2+3"0H$B"$("."0#$1"E("-"0#""(%"$++0-./"(E)01$,+0$%"$50+0.)67"$%4"7-#"77)01"0$

is voldoende ambitieus en geloofwaardig in de ogen van investeerders. De tijd die 

benodigd is voor een voorbereiding naar een beursgang moet worden benut om ABN 

AMRO op alle onderdelen volledig klaar te maken voor een beursgang. Daarbij is de 

>)#%+1)01$%+#$443$)0$%"$%),)-)"-$!WC8$1(44#&+3"7)=3$"0$E(),+#"$'+03)01$%"$("0%"$2"0#-@

doelstelling wordt gehaald. 

4.3.2 zijn investeerders geïnteresseerd in een beursintroductie van ABN AMRO?

Door het ingrijpen van de ECB in augustus 2012 en de verwachting dat de bodem 

,+0$%"$("."--)"$)0$%"$I>(4&40"$)0$&)./#$)-8$)-$%"$,47+#)7)#")#$,+0$++0%"7"034"(-"0$/"#$

afgelopen jaar sterk afgenomen. Het afnemen van de volatiliteit en de aanhoudende 

lage rente op obligaties leidt tot de terugkeer van investeerders in aandelenmarkten. 

Dit is één van de redenen waardoor aandelenmarkten in het afgelopen jaar goed 

presteerden. De afnemende volatiliteit heeft ook een sterke invloed op de mate 

?++()0$'"%()=,"0$1"'(>)3$F3>00"0G$2+3"0$,+0$++0%"7"02+(3#"0$,44($""0$E7++#-)01$

van bestaande en nieuwe aandelen. Een IPO vereist een lange voorbereidingstijd van 

enkele maanden tot een jaar en vereist een periode van lage volatiliteit. Het afbreken 

van het verkoopproces nadat gestart is met de uitvoeringsfase kan invloed hebben 

op de uiteindelijke verkoopopbrengst wanneer de vennootschap later alsnog wordt 

verkocht. Verkopers die een beursintroductie overwegen wachten over het algemeen 

totdat de volatiliteit voor een langere periode op een laag niveau is gestabiliseerd. 

Een dergelijke periode lijkt te zijn aangebroken.

De hoeveelheid kapitaal die is aangetrokken door uitgifte of plaatsing van aandelen 

is in 2012 toegenomen. In het voorjaar van 2013 is het aantal beursintroducties 

verder gestegen en naar verwachting zal deze stijging in de rest van het jaar door-

zetten. Het voor langere tijd open zijn van aandelenmarkten duidt op de terugkeer 

van investeerders naar aandelen. Investment banks geven aan dat de investeringen 

van institutionele beleggers in aandelen sterk zijn toegenomen in de afgelopen 

ZT$2++0%"0H$C)00"0$%"$50+0.)67"$-".#4($/"''"0$40%"($2""($B">#-./"$C+03$"0$WC^$

succesvol nieuwe aandelen uitgegeven. Barclays bereidt momenteel een claimemissie 

voor.

Aangezien aandelen ABN AMRO niet vrij verhandelbaar zijn kan niet exact worden 

nagegaan hoe sterk de interesse van investeerders in het aandeel ABN AMRO zal 

zijn. De verwachting is dat de interesse van investeerders in ABN AMRO in lijn is met 

de interesse in vergelijkbare banken. Daarbij moet de kanttekening worden geplaatst 

dat perfect vergelijkingsmateriaal niet bestaat. ING Bank is de enige Nederlandse 

'">(-1"04#""(%"$'+03$,+0$"0)1-&)0-$,"(1"7)=3'+("$1(44##"H$I./#"(8$<9L$)-$2""($%+0$

DC9$D!JK$+.#)"*$)0$/"#$'>)#"07+0%$"0$%"$'">(-?++(%"$("j".#""(#$0>$443$1(4#"$

verzekeringsentiteiten en de onzekere ontwikkelingen inzake de herstructurering van 
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de vennootschap. Na de afsplitsing van de verzekeringsentiteiten resteert een voor 

ABN AMRO meer vergelijkbare bank. Het moment van deze splitsing is van belang bij 

de timing van een eventuele beursintroductie van ABN AMRO. Ook in het buitenland 

3>00"0$'+03"0$?4(%"0$1"x%"0#)5.""(%$%)"$""0$2"#$DC9$D!JK$,"(1"7)=3'++($'>-)0"--$

24%"7$/"''"0H$A44('""7%"0$&)=0$')=,44('""7%$#"$,)0%"0$)0$M.+0%)0+,)6$&4+7-$94(%"+8$

DnB NOR en Danske Bank. Het grote verschil tussen deze peers en ABN AMRO is dat 

&"$4E"("("0$)0$""0$+0%"("$1"41(+5-./"$421",)01$2"#$+0%"("$3+(+3#"()-#)"3"0$"0$

".4042)-./"$"0$5-.+7"$40#?)33"7)01"0H

Op aandelenmarkten worden solide banken met een sterke kapitaalsbasis en een 

/41"$E+Q4>#$(+#)48$,+0?"1"$/"#$7+1"$()-).4E(45"7$,+0$%"$)0,"-#"()018$4,"($/"#$

algemeen relatief hoog gewaardeerd. Dit heeft geleid tot aanpassingen in de 

-#(+#"1)"$,+0$+0%"("$'+03"0H$i4$/""*#$C+(.7+Q-$0++($++07")%)01$,+0$""0$3+E)#++7@

verhoging onlangs haar doelstelling voor haar dividend payout ratio verhoogd van 

SUq$0++($eU@\Uq$)0$TUZ\8$3"00"7)=3$2"#$)0-#"22)01$,+0$%"$#4"&)./#/4>%"(H46 

Het is van belang dat investeerders voldoende vertrouwen hebben in de verwachting 

dat in de toekomst een hoger dividend wordt uitgekeerd. Voor ABN AMRO is het dan 

ook essentieel dat zij zich bij een beursintroductie geloofwaardig kan committeren 

aan een relatief hoge en bestendige dividend payout ratio in de toekomst. Teneinde 

dit mogelijk te maken zal de bank voldoende gekapitaliseerd moeten zijn. DNB zal 

ABN AMRO nog in 2013 als één van de vier Nederlandse systeembanken informeren 

over de SIFI47 buffer die voor de bank wordt vastgesteld. Wanneer er nog een 

E"()4%"$,+0$4E'4>?$,+0$3+E)#++7(+#)4p-$E7++#-$/""*#8$%)"0#$/"#$1(4")E+%$0++($""0$

hoge en bestendige dividend payout ratio duidelijk te worden gecommuniceerd naar 

investeerders. 

D+0%"7"0$2"#$""0$/441$"0$'"-#"0%)1$%),)%"0%("0%"2"0#$F("0%"2"0#-++0%"7"0G$&)=0$

)0#"("--+0#$,44($7+01"#"(2)=0)0,"-#""(%"(-$&4+7-$)0-#)#>#)40"7"$F*40%-G'"7"11"(-H$

Daarmee wordt ook een type investeerder aangetrokken die stuurt op de lange 

termijn en interesse heeft voor de langetermijnverwachtingen en langetermijn-

investeringen van de bank. ABN AMRO zal bij de presentatie van strategische 

doelstellingen en investeringen de lange termijn voor ogen moeten hebben.

Sinds 2010 is ABN AMRO regelmatig in gesprek met obligatie- en kapitaalbeleggers. 

ABN AMRO wordt positief ontvangen door het merendeel van de beleggers. 

Beleggers hebben een voorkeur voor banken die voornamelijk hun geld verdienen 

2"#$#(+%)#)40"7"$'+03+.#),)#")#"08$3("%)"#,"(-./+*501$"0$-E+("0H$DC9$D!JK$?4(%#$

1"&)"0$+7-$""0$'+03$2"#$""0$14"%"$3+E)#++7E4-)#)"$"0$""0$7++1$()-).4E(45"7H$B"$

beoordeling van Nederland als een stabiele factor in Europa en de beperkte 

investment banking activiteiten van de bank dragen bij aan de positieve beoordeling 

van investeerders. Het lijkt aannemelijk dat voldoende investeerders geïnteresseerd 

46 f"(-'"()./#$C+(.7+Q-8$SU$=>7)$TUZS8$C"-./)3'++($,)+X$/##EXRR1(4>EH'+(.7+Q-H.42R+'4>#@'+(.7+Q-R)0,"-#4(@

("7+#)40-R("->7#-@+004>0."2"0#-H

47 SIFI buffer: de common equity tier 1 '>**"(8$#>--"0$Zq$"0$Sq8$%)"$MQ-#"2).+77Q$<2E4(#+0#$;)0+0.)+7$

Institutions additioneel moeten aanhouden.
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