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74% en 17%), waarbij eventu-

eel de eerste perp geruild kan

worden in een ‘senior’ lening.

Ditbod op de eigen eeuwigdu-

rende obligaties kan leiden tot
een boekwinst bij Van Lanschot van bijna
65 miljoen euro voor belastingen, oftewel
circa 1,25 euro per aandeel. Helaas heeft het
aandeel hierop nog nauwelijks gereageerd.
Daarbij komt dat Van Lanschot hierdoor
tier-1-kapitaal kan omzetten in ‘core’ tier-1-
kapitaal.

Andere kandidaten die ons inziens met
dergelijke voorstellen kunnen komen zijn
Friesland Bank (€ 125 miljoen, 2,751% va-
riabele perp) met een huidige beurskoers
van 47 procent, en Eureko (€ 600 miljoen 6%
fixed perp) met een huidige beurskoers van
66 procent.

Als Friesland Bank deze obligatie met een
Fitch-rating BB+ en een variabele rente van
12,5 bps boven de tienjarige Nederlandse
staatsrente zou inkopen tegen 75 procent,
maakt de obligatiebelegger een boekwinst
van 59 procent en Friesland Bank zelf een
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boekwinst van 31,25 miljoen euro (25%).
Deze boekwinst is netto, want Friesland
Bank heeft fiscaal compensabele verlie-
zen die nu mooi benut kunnen worden.
In het eerste halfjaar van 2011 realiseerde
Friesland Bank slechts 5 miljoen euro net-
towinst. Bij het inkopen van haar eigen
perp dient zij dan wel 93,75 miljoen euro
te herfinancieren en net als Van Lanschot
een nieuwe lening uit te schrijven, waar-
bij een hogere rente betaald moet worden.
Niettemin kan zij de gemaakte boekwinst
bij het eigen vermogen (core tier-1-kapitaal)
schrijven. Overigens dient vermeld te wor-
den dat deze obligaties niet erg liquide zijn,
waardoor een geringe vraag al gauw kan
leiden tot een hogere koers.

Eureko zou bij een bieding van 85 procent
op haar 6% € 600 miljoen perp (S&P-rating
BBB) 90 miljoen euro (15%) voor belasting

en de verhandelbaarheid
is niet groot. Bij de huidige
koers van 14,50 euro is het
jaarlijkse  dividendrende-
ment 11,6 procent. Dit divi-
dend is belastingvrij, aangezien de onder-
neming in het belastingparadijs Jersey is
gevestigd. British Airways Finance (Jersey)
LP is juridisch wel een andere entiteit, maar
is voor 100 procent in handen van British
Airways Holdings Ltd, dat na de fusie met
het Spaanse Iberia, International Airlines
Group (IAG) heet. De S&P-rating is B-. Ookin
dit geval bestaat altijd de mogelijkheid een
deal aan te gaan met de preferente aandeel-
houders, zoals onlangs ook Unilever gedaan
heeft. Met name als de fiscale status van
Jersey verandert, zou het management kun-
nen overwegen de aandelen in te kopen of
om te ruilen tegen andere voorwaarden. m

Keijser Capital handelt in genoemde obligaties en kan hier een
positie in hebben. Ook de auteur belegt in betrokken instru-
menten. Zie voor de volledige disclaimer de website van Keijser
Capital (www.keijsercapital.nl).
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