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" WIEVOLGT?
Super Mario moet EU redden

i Hoe zit het eigenlijk met de rest van de bedrijven
op het Damrak? Uit een analyse van SNS Securi-

| ties blijkt dat het leeuwendeel van de bedrijven op

I het Damrak een beperkte blootstelling heeft aan
het risico dat hun pensioenfondsen in de proble-
men komen. Maar een kleine groep beursfondsen

| men komen. M Klei beursfond
heeft te maken met een “significant” pensioen-

I € "
fondsrisico. SNS Securities noemde naast PostNL

I ook Air France KLM, ArcelorMittal, AkzoNobel,

[ AMG en Bam.

I SNS Securities beoordeelt het risico door te
kijken naar drie factoren. Het tekort van het pen-

! sioenfonds, de grootte van de verplichtingen en

I hoe risicovol de pensioengelden zijn belegd. Het
pensioenfonds van Air France KLM springt in het

I 00g. Hoewel het tekort volgens SNS Securities wel

|| meevalt, zijn de verplichtingen van het pensioen-

I fonds van meer dan 13 miljard euro enorm. Dit
is bijna negenmaal de marktkapitalisatie van de

! luchtvaartmaatschappij van ongeveer 1,5 miljard

y euro. Daarbij is het pensioengeld vrij risicovol
belegd (meer dan 40% in aandelen), waardoor de

I mogelijke impact voor aandeelhouders groot is als

| de financiéle markten tegenzitten. Gegeven de op
het moment historisch lage rente en de ramp-

I spoed op financiéle markten belooft dit weinig

[ goeds voor beleggers in Air France KLM. Op de

I dag dat dit nummer ter perse gaat weten beleg-
gers meer, want dan komt de luchtvaartmaat-

| schappij naar buiten met haar kwartaalcifers.

jard is klein vergeleken met de totale <
pensioenverplichtingen van meer dan 5
miljard euro. Gezien het immense pen-
sioenfonds valt een tekort van 468 mil-
joen euro dat is ontstaan als gevolg van
de lage rente wel mee. Het is de sche-
ve verhouding die maakt dat PostNL
pensioenproblemen nauwelijks kan
verdragen. De operationele proble- )
men van PostNL zullen “invloed
hebben op het vermogen om di-
vidend in contanten uit te keren”,
schrijft de onderneming. Topman
Koorstra wil in de toekomst dan ook
uitsluitend dividend in aandelen
uitkeren totdat het geconsolideer-
de eigen vermogen weer positief is.
Hoewel PostNL aardig draait verpest
de beroerde balans het cashdividend-
feestje. Een scenario waar Koorstra,
die bij de splitsing in mei beloofde dat
PostNL een dividendaandeel zou wor-
den, geen rekening mee lijkt te heb-
ben gehouden. =
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