


met "fluctuaties" voorkomen? Voor de Staat geldt dat de eenjaars IBOR waartegen geleend kan
worden, ook doorberekend wordt aan SGR (een perfecte interest match). En dus voor de Staat
geen fluctuaties in rentemarge. Voor SGR (en uiteindelijk haar deelnemers) geldt dat IBOR
volgend jaar hoger of lager kan zijn, maar ons is niet gevraagd of wij dat een probleem zouden
vinden (antwoord zou zijn: neen). Als IBOR in de komende jaren stijgt, is dat weer een goede
stimulans voor de deelnemers om versneld af te lossen.
De rente die de Staat aan SGR in rekening brengt is in lijn met de andere leningen die Staat in
het kader van de crisis verstrekt en zit zelfs aan de onderkant van de bandbreedte. 
Is derhalve de conclusie dat de Staat op alle leningen die zij verstrekt aan in nood verkerende
bedrijven gewoon een flinke rentemarge wil verdienen? En naar welke bandbreedte wordt
verwezen?
Daarnaast geldt dat deze lening niet zonder meer te vergelijken is - naar wij verwachten - met
andere leningen. Enerzijds omdat hier de constructie zodanig is dat het zwaartepunt van het
risico ligt bij SGR en niet bij de Staat. Als individuele reisondernemingen in default gaat, leidt dat
tot directe schade bij SGR. De Staat loopt pas schade op als de omvang van faillissementen
zodanig is dat SGR haar verplichtingen aan de Staat niet meer kan nakomen. Door het
introduceren van een consumentenbijdrage wordt een basis gelegd waarmee dit risico voor de
Staat nog verder afneemt. Tevens geldt dat deze lening wordt verstrekt teneinde schade te
voorkomen waarvoor de Staat in het kader van de Richtlijn Pakketreizen al een risico loopt. Door
de introductie van het voucherfonds wordt dit risico aanzienlijk gereduceerd.
Dat het voor de individuele reisonderneming hoger uitpakt heeft te maken met de rente-oploop
die jullie omwille van prikkelwerking hebben ingesteld.
De discussie hier is of de basis 2% van de rente aan deelnemers (namelijk de rente van de Staat)
omlaag kan. Zoals bekend, is onze 2% opslag nodig om (i) de kosten van het voucherfonds te
dekken en (ii) een buffer te creëren voor eventuele schade door defaults. De verhoging in latere
jaren is primair bedoeld als prikkel voor versnelde aflossing omdat SGR van mening is dat binnen
het business (en financierings)model van de reisbranche na herstel van de reismarkt weer snel
(additionele) cash flow gegenereerd kan worden.
In dit kader breng ik nog even onze email wisseling van 15 januari j.l in herinnering (zie copie
onderaan deze mail). Daarin wordt nota bene door EZK aan SGR een vraag gesteld omdat "Met
het oog op het traject richting de EC moet namelijk duidelijk zijn dat SGR geen winst maakt op
basis van deze constructie"! Onze beantwoording geeft aan dat het niet "unlikely" is dat de
rentemarge uiteindelijk onvoldoende zal blijken om de verwachte defaults te dekken. Echter,
dient deze vraag ook niet aan de Staat gesteld te worden?

soort begunstige
Kredietopslag voor

1e jaar
Kredietopslag voor

2e-3e jaar
Kredietopslag voor

4e-6e jaar
KMO's 25 bpts 50 bpts 100 bpts

Grote ondernemingen 50 bpts 100 bpts 200 bpts

Eenjaars IBOR (1.2.21) -0,45 -0,45 -0,45

Rente % KMO's -0,20 0,05 0,55
Rente % Grote ond 0,05 0,55 1,55


