
SnS reaal:  
overnaMe kweStie van tijD
sNs reaal moet binnen drie jaar een efficiënte, klantgerichte, solide 
gefinancierde bank-verzekeraar zijn. maar heeft sNs nog wel de tijd om 
zelfstandig zijn toekomst te bepalen?

TEkST: ERRol kEyNER

ondernemingsnieuws

Bestuursvoorzitter Ronald Laten-
stein van SNS Reaal staat voor een 
welhaast onmogelijke opgave. Niet 
alleen heeft de kredietcrisis diepe 

sporen achtergelaten, maar hij mag ook nog 
het puin ruimen van zijn voorganger. Een 
en ander zal veel tijd kosten, tijd die de 
bank-verzekeraar nauwelijks heeft, gezien 
de financiële positie.

SNS doet verwoede pogingen om van het 
staatsinfuus af te komen, maar kan financi-
eel nog steeds niet op eigen benen staan. 
Inmiddels zijn ook de financiële mogelijk-
heden van de bevriende Stichting Beheer 
SNS Reaal vrijwel uitgeput, zodat deze red-
dingsboei vervalt in geval van nood. 
Bovendien zullen de kapitaaleisen voor zo-
wel het bancaire als het verzekeringsdeel 
steeds hoger worden, waardoor zelfs bij toe-
voeging van toekomstige winsten aan de 
reserves SNS achter de feiten aan blijft hol-
len. 

Maagzweer van vastgoed
SNS Reaal zit vooral in zijn maag met 
Property Finance, de vastgoedfinancie-
ringspoot die grossiert in afboekingen. In 
2010 werd maar liefst 790 miljoen euro af-
geboekt, na 418 miljoen in 2009. Dit nog ex-
clusief waardeverminderingen van de good-
will van 68 en 55 miljoen. Hoewel volgens 
Latenstein de grootste klappen al zijn opge-
vangen, zijn in het eerste kwartaal 2011 op-
nieuw dotaties aan de voorzieningen ge-
daan. Latenstein wilde geen indicatie voor 
heel 2011 geven. Analisten gaan uit van 300 
miljoen.

Daarnaast zal een verder verzwakkende 
Nederlandse woningmarkt de hypotheek-
portefeuille geen goed doen. Maar de da-

lende waarden van de onderpanden gaan 
pas echt pijn doen bij een stijgende werk-
loosheid, zo betoogde cfo Ference Lamp in 
de aandeelhoudersvergadering.

SNS maakt volgens Lamp nauwelijks ge-
bruik van het accommoderende beleid van 
de centrale bank, waarbij geld tegen zeer 
lage rentes wordt uitgeleend aan banken. 
Een restrictievere opstelling van De 
Nederlandsche Bank zou dus slechts een be-
perkt negatieve invloed hebben. SNS ont-
vangt steeds meer geld via spaarders, waar-
door de bank prima marges op de 
hypotheken kan draaien. Lamp was niet be-
zorgd over de groeiende afhankelijkheid 
van spaargeld. Veel extra geld blijft binnen-
komen van trouwe spaarders. Het duurzame 
merk ASN Bank zorgt er tevens voor dat 
klanten niet voor enkele basispunten meer 
naar de concurrentie stappen.

druk op Marges levenbedrijf
De marges op de levensverzekeringen staan 
onder druk door de toenemende levensver-
wachtingen (er moet langer worden uitge-
keerd) en lage rentevoet (het contant maken 
van toekomstige verplichtingen wordt hier-
mee duurder). Bovendien staan klanten die 
in het verleden een woekerpolis hebben 
aangeschaft bepaald niet te dringen om 
massaal opnieuw beleggingsverzekeringen 
af te sluiten. Premies van nieuwe levensver-
zekeringen nemen dan ook af, maar toch 
lukt het Reaal om tegen de trend in de mar-
ges daarop toe te laten nemen. Het is een be-
wuste keuze van Latenstein om (tijdelijk) 
onaantrekkelijke deelmarkten als koop-
sompolissen links te laten liggen.

Gevraagd naar het meest waarschijnlijke 
toekomstscenario binnen drie jaar koos 

Latenstein, zoals was te verwachten, voor de 
huidige route, waarbij geleidelijk de reser-
ves op peil worden gebracht, zodat een effi-
ciënte, klantgerichte, solide gefinancierde 
bank-verzekeraar resteert. Natuurlijk zon-
der Property Finance. Het opsplitsingssce-
nario wees hij van de hand, daarbij vasthou-
dend aan het potentieel van ‘cross selling’: 
verzekeringsproducten via de bank en ban-
caire producten, zoals banksparen, via de 
verzekeraar.

aantrekkelijk en goedkoop hapje
Paradoxaal genoeg voorziet Latenstein ook 
een consolidatieslag in de verzekeringssec-
tor binnen vierentwintig maanden. Gezien 
de relatief zwakke balans is het moeilijk 
voor te stellen dat SNS grote verzekerings-
portefeuilles over kan nemen. In dat opzicht 
kan juist de verzekeringspoot van SNS een 
aantrekkelijk en goedkoop hapje zijn voor 
een beter gefinancierde concurrent. En als 
er toch gegeten wordt, kan meteen de rela-
tief kleine bank te koop worden aangebo-
den. In dit krachtenveld zal zelfs een tegen-
spartelende Stichting Beheer SNS Reaal 
kansloos zijn.

Vechtend van kwartaal tot kwartaal lijkt 
SNS inmiddels alles te doen wat redelijker-
wijs verwacht kan worden. Kostenreductie 
en klantgerichtheid staan centraal. Het valt 
voor de bank-verzekeraar te hopen dat er 
geen zuchtje tegenwind bij komt, anders 
zullen aandeelhouders er bekaaid afkomen, 
zelfs wanneer SNS in delen wordt overgeno-
men. 
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