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houdt die negen procent tegoed.

COUPONRISICO’S
Op het eerste gezicht lijkt deze
obligatie aantrekkelijk. De rente-
vergoeding is goed en de gezakte
koers, tot 68,5 %, kan mooie ren-
dementen mogelijk maken. Toch
zijn er wat risico’s en dat ligt
vooral in de mogelijkheid dat de
coupon niet wordt uitbetaald.

Op zich heeft moederbedrijf
SNS Reaal redelijk wat vlees op de
botten. De solvahiliteit, de mate
waarin een verzekeraar in de toe-
komst aan zijn verplichtingen kan
voldoen, bedroeg eind september
185% maar daalde wel.

Punt is dat de partij die zich
garant stelt voor de obhligatie, SR
LEV, de couponbetaling niet hele-
maal in eigen hand heeft. Zo kan
de Europese Commissie nog voor
problemen zorgen, omdat SNS
Reaal nog geen duidelijk plan heeft
hoe zij voor eind 2013 (binnen twee
jaar] haar schuld aan de Staat
(€847,5 miljoen) gaat aflossen.

Officieel wordt er geen cou-

pon betaald als de onderne-
ming in problemen verkeert,
in jargon een zogenaamd
‘Capital Adequacy Event’.
Denk hierbij bijvoorbeeld
aan de situatie waarin
het eigen vermogen flink
afneemt.

Van zo'n situatie is bij
de levensverzekeringspoot van
SNS geen sprake. Maar levensver-
zekeringsactiviteiten liggen onder
druk, ook al door de lage hypo-
theekproductie, waar levensverze-
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keringen vaak aan gekoppeld zijn.
Vooral SNS Reaal is hier gevoelig
voor.

Ock is SRLEV net als alle
verzekeraars erg gevoelig voor
de lage rentes op Nederlandse
staatsleningen. Die drukken de
solvabiliteit. Onder normale om-
standigheden keert SRLEV een
dividend uit aan de moeder-
maatschappij ('dividend pusher’],
maar hij een lager eigen vermo-
gen ten opzichte van het vreemd
vermogen wordt die kans kleiner.
De couponbetaling aan obliga-
tiehouders is gekoppeld aan die
interne dividenduitkering.

Dat doet niets af aan het
gegeven dat couponbetalingen
cumulatief zijn: ook bij passeren
houdt de belegger ze tegoed en bij
de huidige koers is er een coupon-
rendement van 13% te behalen.

Het uitstellen van een cou-
ponbetaling zou overigens niet
goed zijn voor de reputatie van SNS
Reaal op de financiéle markten.
Een uitstel van betaling zou voor
een deuk in het vertrouwen zargen.

Bestaat de kans dat SNS
Reaal deze obligatie snel uit de
markt gaat vissen, zoals partijen
dat deden met eeuwigdurend
schuldpapier?

Het lijkt vooralsnog niet re-
eel, ook al omdat deze ohligatie
nog geen jaar uitstaat. Over pak-
weg twee jaar kan dit wel gaan
spelen en dan is voor het rende-
ment de koers van dat moment
bepalend. Maar ook dan geldt dat

obligatiehouders niet verplicht
zijn om op het voorstel in te gaan.
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