Aegon hanteert intern de doelstelling om
een bepaalde buffer aan te houden boven
het kapitaal dat minimaal aanwezig moet
zijn voor het behouden van een AA-rating
bij kredietbeoordelaar Standard & Poor’s
(S&P). De AA-rating is belangrijk voor het
verkrijgen van opdrachten van pensioen-
fondsen die hun geld vaak alleen mogen
uitzetten bij bedrijven met minimaal een
dergelijke rating. Doordat S&P recentelijk
de eisen aanscherpte, daalde de buffer in
het tweede kwartaal ondanks het goede
resultaat en het versterkte eigen vermogen
met 700 miljoen euro tot 3 miljard. Als
Aegon nu 2,8 miljard aan de staat betaalt,
is de buffer dus nagenoeg weg.

LAT OMLAAG

Nu gaat Aegon pragmatisch om met de
aangescherpte eisen van S&P: de ver-
zekeraar verlaagt gewoon de interne
doelstelling met 700 miljoen euro. De
lat gaat dus omlaag, maar er zal nog al-
tijd een kleine miljard euro moeten
worden gevonden, wil Aegon de reste-
rende staatssteun kunnen aflossen zon-
der dat de AA-status te kwetsbaar wordt.
Aegon sluit een aandelenemissie niet uit,
maar met een jaartje sparen, geen divi-
dend uitkeren dus, en een goede prijs voor
het Amerikaanse herverzekeringsbedrijf
kan een emissie vermeden worden. Met
een sterk herstelde boekwaarde (eigen ver-
mogen per aandeel) van 8,83 euro lijkt het
aandeel nuextreem goedkoop op basis van
de ‘price-to-book’ (koers/boekwaarde).

Tot de kredietcrisis noteerde Aegon altijd
rond of iets boven de boekwaarde. Rond
het jubeljaar 2000 werd voor Aegon zelfs
meer dan vier keer de boekwaarde betaald.
Dat was veel te veel, nu lijkt het andere ui-
terste aan de orde. De staat had op basis
van dit gegeven zomaar kunnen bedenken
dat het weleens gunstig kan zijn de voor 4
euro per stuk verkregen ‘securities’ om te
zetten in gewone aandelen. Dat kan name-
lijk ook gewoon. Nu het mag, doet Aegon
er daarom goed aan de steun zo snel mo-
gelijk af te lossen. =
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