DE SURPLUS-OBLIGATIELENINGY)
door Drs. J. Bilderheek

etr kell nleuwe manuen uur. geintroducegrd on er
sur Iuso at% nin 192 Betre r}]ewom at ge zan.
a kRlvcht este o 'ﬁ emetn en leren kennen |n
ankwereld wel a voor ee 'te ﬁ ennen
De surplys-ohli gathes zgn te b|e_? ouwen a ee tusse vorm tussen de

Igvv(\e/rc;crr]]g ewone 8‘6%“‘6 r 11 he gﬁae Steem]olen Handelsvgrem mg N.V.,

ﬁn

%Yvone ligatie ndeel. Hierin wgken n) n econverteerbare
atle, w%mn uIst eoverganasvorm van e one obligatie naar %andee

B n|s rschillen fus W neo tie en de surplus-obiigatie
ere e(l et nnﬁo alS ebeon q

ﬁ etrek mg to[) Psmo wordt Te techt steld dat mderevermogens
ve[sc aan { ;f In meerderg mindlere. mﬁte het ceegtere vaH
ergom ceert. Het tr Emonele on erﬁche| ragend-risicomi|den

f
t 0ns plan 00K nauwel H}S relevant. }i\an 1E0Ere vermoH dSVGF

scha |n nnsmosmhe ent, waarni|.de mate van Hsmo an versch n?
naar ?& oorwaarden 'welke J in%ep Oé)r e partijen en de
actuel ont | e an het verm ant e bedr

neeI-rle a{ISICO ver o%(\fen mete( L?rpqus o[)ngatle komt er in concreto op
1 vaI van fa|II|s ement surseanc vnbe alin L& onth dmﬁ of indien

aan %en ord Iuso atles ac t§r
9 aIesc ver |c t|n van trice, on eac to
ve |n en let 0 aar nwe onvoor 51 ﬁ“ﬂn
\lenﬁrgvaaar n ongeacht het moment waarop deze verplichtingen
J j%hdeerde verlies- en winstrekenin ]gm eq% ar ee
verI|e anw |tnc beve 1S de re J r]te nLet Hdl niet
enl cont ten do tehé us ob ?au
ezeo ?Ue en dan’in etam orden %even
oorts he \tnie tenaen | iae etrcha obll atleh% F
unner Indi h e fS van u? er re te%
gns deze geneel of ge eelte J It te keren |ns plus-obligaties, tegen
or de ﬂe Itrice vadt te stellen koers.
eae terstelling 1s met van toegassm o;t) devergllfhtm en v?ortvloelﬁn-
e ult toekoms ﬁenmnenm een Wat achterstelling Detrett gelijk ka-
%kteras e onde g enin ?
en aanzlen v IoElnl% em ttent van o&rdeel at zowel voor g
vermogensverscha er asoo or de vermogensverkrijger het risico van e
*) Veel dank ben ik verschuldigd aan de heren Dr. P. G. Bosch en T. H. Kwee B.tw. voor hun
kritische opmerkmﬁen

De tussen Maakjes_ geplaatste paginanummers verwijzen naar de emissieprospectus van de
surp%us -obligatielening 197 \}?m des. \? J Prosp
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asrs | dar me erene een gewone oblj
o e van

een eers as e -15.dan 00 et gemidd ef ec-
|een\€e reenn ement van g (drie) laatst |tge ven afloshard' staatsobligatie-
surplusrente - de extra rente als compensatie voor het g otere r1sico
te zrceI ewone 0 atrle Za rc edurepde de“loopti
d] agr ont \r/k ef ?n overen?emmrn met de ep r P\)ana
activiteiten bnnen he hedrijf. Deze surplusrente 7a tr en lgopti
edurende telkens een tientaf jaren een Vast ercenta asrse
jtmaken, opklimmend van 10% over de eerste tjen art 0 OVer
vierde en'ladtste tiental jaren, n proce en va en mrnaeschuld zaI e
urp usrente nrmmer minder dan % bedrag

tale rente - de som van asrs surp srente - 7al echter
EP W e{?ne&iemcﬁx erqggglre 5e/orengra ernteo00 rrlla!rreStegSst e{(t)soo egrtfs
oor ge e%rste renteperroé edraagt deze ren)teSBAr“ Sl !

%23

renteontw kkelrn zoveeI Q%| [fk moet worden [%;eelrmrneerd éb%I

Il Crrterra er beoordeling van een financi rrngsfr

EI antre en van vermo en in ee(H evorn(] zal nhoete assen in een
eer er t op.een oo het bedrijt bevred geac J nancléle stru?-
tur éde Lrnancrele structurr]r et Bou akanwor en o § en als
ljZ6 Waaro veémng |<aprtaal Z Jn samenqeste ere-
er var} een peyre Inanciéle structuur. omdat de vele onz -
rnancrErrn 55 anning Impliceren dat niet van optimale structuur

anw (P ePro en
Het he elr qqrrcto een bevredi gendesructuur al niet utonf ngoor
de bed slel nlen worden bEpaald; het wortrrﬁ vioe ?
ratrone en Irr |onehe eisen van de vermogensversch ers. errratrone
as ecten zrnvoor et evo$anerhan eren yan ml(n of meer 0 gurse

re els n e mancreg raki] eraliserend zou Kunnen w
at e nsetec ebruikt door vermogensverscha ers tén-
ern e n van (e gezondneidstoest ndv ermogenvra-
|et |n eva enaequaat IS, rr or u-
oe teI len wat als be r
S%n°€8V romrunteussen oven'r”eaf'eeﬁ Lo 2 aa” ¢ fe?t‘é‘.‘taearﬁ %Jr?taVBP
it Onder & T e Ze0genecrap, s

feit. fot aanpassing
aan veran

gere sticiteit vrrrll] verstaan™de mog

erenae omstandrg eden.

3) Prof. dr. J. L. Bouma, De theorie van de financiering van ondernemingen, Wassenaar 1971, blz.
21,

*) ldem.
53 Ultgebreider: zieJ. Bilderbeek en W. F. van Raaij: artikel ,,Bedrijfsdiagnose”, ESB 24-2-'71.
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I1l.  Betekenis van de surplus-obligatie voor de emittent

1 Algemeen
Wann§er We tegen) de achter ronir van de in Il omschreveR frnancrela struc-
ter#]roe esrrnr rIuso ligatie beodrdelen, dan kan daaromrent het volgende wor-

Bgstaanﬁe 28 ensch?psverhoudrn%en ondergaan %een veranderrn)g ez
ver é)u r(rj%ﬁn zouten wel worden gewijzigd indien e vermogensbehogfte
wor %e

0f, een emissie van aandelen, te plaatsen bij anderen dan de bestaande
angee houders, .
00T een emissie van aandele (P te plaatsen l% I de bestaande e%rndeelhou-
?t echter In een andere verdeling dan het rdrge aandelenbezit weer-

9 door he raan)t rekken van vreemd ermo nwaarbrj de vreemd vermo-
8enversc fer hipv. een commrs arr aatscarm
van he en In Ja, 15 esc rev an worden econcludeeddat
e i e b e bt
rnder ?Joreren e omstan &he eng ePrIre gne) beh eft ge% gBetalrng van
erente n contante t qesc leden.
Indien de renta rrt% ﬁ” et t%tale vermgr\;/en kleiner wordt dan de
ri le.moet wor de d over het vreemd Vermogen rgrcdesrrhpus
0 atre%) %Ir ZQU de g rttgntg/e ruk. kunnen makert van het re
%e 8 %Sntqe \) over ens eerst na verloop van, 1 ?
eregta an hef totale ve oen Yor ren&e en rnste -
g r(I]er IS rente dr%moet worden beta over) esnrp s-00liga-
tieS” wordt de renta rIrtert van het eigen vermogen qunstig beinvioed.

Jurdst de co rn(brnatre van handhaving van de ze quensahai) en elasgcrtert ner-
J ans op een st grn%van de V\ﬂ?Sth ﬁan eel anderzijds maakt e
Us-0 gaft met z hter est e Ka efl ter - sugerreu aan vrijwe
ran erg Tinancie rng guurva rt eIsan tvan mrtentbe len
turgt van een ondere creativitel e I&I re enrn houdend
et e réle nte oV ﬁl'” en met betre krn tg efrna creIe ructu -
e sur uso lgatie rntro uceerd, roor VOoor omtz o
er et na een aantal rr aanse be en in de ze}strger* e heet
egaan. é ven haddge (n na[grts urte o [00r Il e
a spect van de Tina cre rngsmr de eze eenzl| nan%{ BIt-
€ In het begin van de Zeven n 1otz verburdene etstruc

tres” 2 het%een Weer aanlerrgl%er barre tot *rngncrele reorganisaties, of erger
econfitures.

2 Betekenis yoor de SH. V.
e weif en r}n ze paragraaf trachten een nauwkeuriger beeld te krijgen van

6? Zie bijv. Robert F. Vandcll and Robert M. Pennell: ,Tight-Money Financing” in Harvard
Business Revicw, september/oktober 1971,
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de overwemg&en bl de SH.V. voorzover de gegevens, vermeld in de emissie-
prrf_slgectu(i
deI| at behoefte bestond aan en Varm van el nvermo en
% ert deze. wens als volgt: nhet ?jrva LX) oeh
een armonlsc man lerin sstr ctuu mne de staa behoefte
aan. ver en at voor nzg dt 1 ter esch|f< Ing staat van eondernem|
eninz K/‘e mate risicodragen ormee |saeen el0en Vermogen risico-
gra end. Materieel kanm en andet stand unt te Z|en van Net rsico-
ragen zgn Innemen (zie Ia mtwer op e nfmmele strucuur Is
ez0cht. ndar een aan e| o en yerw nmermgs uur
enelkwasm vano eeI { de winstin g0 vogoenezo ZIin
m van etoekomst en vermogens effe nderz s |s
[Zl we |cht menm at eengrote ala(m elenem|35| nauwe-
S Kans va Ia en zo at Zou fameli econﬁequentle ZI&
n een aan 33|e gev [ van een aande nemlssm aten zich
nde moge t(tj enken
smr? an aan en a pari,
Tene et te |scn Ineren tussen de eaande ouders aI de M -
sm an moeten esc eden ev nre e estaa rdelin
andelen ou ers. |t ou tm ata ge aan-
ee hou rsn revenred| e un a%ndellen ZIt moeten part| ren
(P evermoe oeevan5 nAsso m|envg Ul-
?e aan ee houd rsP|e staat zu (iq metmervanpan na |t|oneeI
%e oen te versc afe an moetn( i/vor en toe{g
F%van %ande eh tegen een oera %e husse de Iﬁtgnwaarde en de
max maa ereikbare emissigkoer A E en o erangest
eretkbare emissieko&rs

¢. Plaafsing van aandelen t emamma%b
26 metn B% YEId I, Ver erﬁgana Bt a en b, tot een zo gering mogelj
b

verwaterln e s eﬂrpte ecf n it geol bi de emissiekoersheps

Een ter Deurze genoteerd
mlg\ee teun Ut In % €IE DEUrSKOErS. ntatiepunt mist

e a e
ST ORI e e S G ol e (o

" tZ(I)Iuaenn ipjtmten kiezen we daarhij dat
H ﬁvefq (i E net aangil %altaa, de nieuye aandeelnoyders als
volko ] aerec tigden naast de oude aandeelnouders moeten wor-

ol etgé
ﬁ '? rjf nleé meer rendement aan de n|e we aande? ders be-
rente)git te Keren dan overeenkomt met hUﬂ en ementsels ee nemmgs

Met betrekking tot het tweede uitgangspunt willen we veronderstellen dat de
471)22%61 bijv. J. Hanekroot: artikel ,Nieuwe financieringsvorm” in Het Financieel Dagblad van
8) Zie hijv. Dr. B. H. ngh Effecten en Kredietvormen in hun betekenis voor de Financiering

e
deronderne m 3edru?< 192 biZ. 3
Haariem 1% Wijtzes: Ondernemmgsfmanmermg hfdst. 10 (blz. 232 e.v.) en hfdst. 5 (blz. 120
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rendeme tseis 10% hedra | Het %eglaatst elenk Ivoor emlssle 'f
| §e Vteraan een apltaa no

vo e%ns estai>,,ontW|keno \ﬁe” K 89

P e e ens'an e
ehalve de winst ook e Ultoekeerde narevenre he|d van
et ge Jaatste aan IenkaR al_genan aaf \) 3 ,gopt eIaatste
een van + asis van de veronderste eren Sels
van oet een bedrag ad. 5 min ,toeva en aan de nieuwe aan ee ou-

sd winst ov Ter 1972 niet verschilt van die ov%r rl dan laat zich volgens
de aou e emissie ormule van 8 N voor eeB ls( ten vennootscha ép een
%mlsal koers herekenen van 2 ZZOli etekenen een emissi
0 aandelen a f 100,— om|naa 2 8 ﬁeen? lenlijk lagere ren e
men aels Zou N ttEt een sterk vergrote emissiekoers leigen.
ndien geen her ap|tal|sat|g In e eigen vermor%enSﬂ]eer had nnlaat vé;e\ap
- €n voor een m|33|e €en DErOEp op erden-aa quders moet worden
an - 3n ImJ) cegrt een zo an e vermogensverwe vmg een qrote veran-
enn in_de pbestaan égpensc sstructutlr, alsmede egn sterke verwate-
“nRI N de wmst per aanae
Uz B Hnn N teg r(]wer en dat voorgaande beci dfenn\%/euns intend 15
ebaseﬁr OP Irekte ren rn] ntswaarde van.een aandee \Aél
M. 00K traChten aan te evegl_? g[)oo de Intrinsieke waarde en de rentab-
Iteitswaar ean een aandeel H nadaerin Zl;W
Doordat balansge gvens van 1?71 et vers g Evan de em|35|ei1ros
ectus % 8[\ EKe Waren ZU Ien e ons moet r] aseren Og ge] ers
enoem (J Ae pro EECIUS He elgen Vermoaden (FXC usie aande e(r Ii
econsolideerae on rnemlngen L %VOOt 3 g(ﬁ) aatste gltaa
edAFan t 87.631.000. De intrin ni garde er aandee 15 nrmm 4 8—
S gen ,,norma renta é Iteit’ op, ne t el en \[ermo 0 en V
grﬁ rstel en van 10%, dan zou de ,,normale w runn mn
aat ecnter een ZUIVGé% ¥\IInSt %ﬂ V%{]Z eze OV rt Eft v
ormaal geac fe WInSt met mIn overwmst AS we It
egra 5 bser et een no oge factor.5,. dan om en
e ﬁa It ver eer er tsg Int |n5|e ewaél evan 366
geert een rentab|l|te|tswaar e van ruim n Per aandeel betekent dat
9? Door een herkapitalisatie hinnen de eigen vermagenssfeer in 1970 is het gePIaatste aandelen-
kapitaal gestegen van 27.380.000 naar 82.139.000. Bij deze overboeking van overige reserves naar
gestort kapitaal laat zich denken dat hier overwegm%en van zegganchap eén rol hebben gespeeld. Alle
andelen vertegenwoordigen bij de S.H.V. nl. dezelfte rechten. Wanneer nu de SH.V. in‘ee ste Instan-
tie toch een a n?elenemlssm met een oEbrenﬂst van 50 min, heeft overwogen dan zou een er?ellgke
em|55|e athankelijk van de emissiekoers, de U|d|Ige 7609 enschagsverhﬁum %en meer of minder” sterk
beinvloeden, De veran ering.In de zeg enschda sstructuur’is vanz Ifslor end {een nominaal ?eaplaatst
%%niiglen apitaal van 27.380.000  groter blj een nominaal geplaatst aandelenkapitaal van

10 We hebben de emissie van 1] gunl 1971 van 5.491.300 nominaal in de berekemn% meegenomen,
11) Deze verwachting 1s gerealls erd blijkens het jnmiddels verschenen Haarversa 971. De winst
bedraagt ruim 69 min, Daarvan werd echter ungekeerd aan aandeelhouders ruim 2

12)." Het statytair vas| egestelde maat chapg%uk kapitaal ad. 1.000.000 aandelen elk groot f 100,—
u bij een dergelljke emissi

20 moeten worden ver
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een rentab|l|te|tswaarde van + 600%. Afgezi |er] van speculatieve en/of inci-
eb\zerwe ingen vorm; de 600% het ,,aéso ute maximum”.
cas% ﬂoa3|s Va gomoeme becu[jenn?n en op grond van een eschatte

i p e e Vo elng?%"{{a” ey ?”eevergva"s'éﬁe i
0
\}eer 0% ZIC e:naj ar rbE]S JZOU 5 aanae-

nge
n oeten pIaatEen om het benod vermogen v 50l te VEIWerven.

S.H.V. beoo ngde vermo?en dat ngurende den zeer lange termiin beschdk
aar zou zijn e rqeen claim” zou e\%% o[% e |qH| diteitspositi JP minder
lorerende ‘omstaridigheden,. Voorts wilde men wellicht de’solvabili teltsver
ouding verbeteren, waar 1| het aan d} I(ekken VErmo en natuur 'ék niet, te

uur ochtzn en F’fns tte en een. belanqr ke

t ons to M}
Evem(v g Z(F e Wens zijn mtgespro en tot behoud van het besloten
arat(e nhetb (
eze ,Wensen” I| en meerdere ar ﬁumenten besloten om. de behoefte
een %g ver norm niet te de Hwaeen aandelenemissl
Fr ? met gekomsu%e ) dividenaver |cht|ngen Is aandeJenvermo-
gen relatie Btbar It n 1e2|nvn de Verwat 9¥ersc Ijnselen en
e eventuele In redp het besloten karakter van een A
et akqument at voor mvan rnke emissies de.aa de enemissiemarkt he-
re eI| t13), IS naar ons oordee In ezenn tre vant en

ut Iij
om osoo gde een enigszins overdreven i %all; Voor ezug
N/oor oeme ebeln en eweest welke hebben eIe tot emt
uktie va esu US-0 gémeng evraa welke an no oet worden
eantwoor arom (& door etnhsteev Agestel eemlsse 0ers lager 1s
geworden an de aanvankelijke verwachtingen adaromtrent.

e betekenl van de surplus-obligatije voor de belegge

B(} (T vaststelling van een m|35|elj%)ers van Welke fma C|er sfl uur dan
k. staat men ogrtduren 0or het vraa stuk esc van
rendementsels van tp?éentlee Vermogens rscha ers V\Ieh el onszelf
voorfl Progleem ges 112¢,, en onden weinig anders oen dan een
e%a endement3els te vooron grste en.

moat - z0 Staat geschreven In, éPr epectus (blz. 1?? het hier aat om
een schatting van de’ren em%nti(lsvnYrmogensvers affers; eve gep
In een nieuwe vorm ter beschikking stellen, 15°er ?rond voor de edact P

vermo sve rschaffers zeI DIj deze schattm te erekken \/00 SIS
van o at eomvan? van erenieve 08 |n mede, ast% efgsvan

eenvou et schema Yoor de su sre te t "een Uitgif bo(y
?f ? r$deze emissievoor het ten
owe us zel

Ean zal leiden. Een en anger was aan
ysteem te kiezen, met garl als m* ei chrjvingsk er%

Ih Ide( prosp E éj ﬁrekenm V?p p)et
Wetenschappelijk “Aaviesbureau voo rBe doers drs. Matthee als dit de -
13) Het Financieel Dagblad d.d. respectievelijk 14 en 27 december 1971,
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schouwin van Hanekroot14) blijkt dat een emissiekoers werd verwacht van

0,
Wm?sclh? | & T R s A T
em werﬁwellswarrmms oots overte d, doch de koers kon

erlandscne Trust-Maatschap let hoger warden vastge
te gan 10% ( toe R]no gp V%

en een toF : gv%e?jﬁ?eibep t?r?ecrﬂw?jewnge%ert%ge%eremtgle{1 ekbrs 5 01
To

Z envallende™ emissiekoers zijn wel genoemd:
zeer lange Iooptu(ja (640 Jag \ﬁmet oven(Jlen een Wlsjselen(!egrentever

goh "B g niet rijp zijn van de vermogensmarkt voor deze niguwe financie-

(ly Sfl

gg%sca?mal technische nieuwigheden zou ,conservatieve™ beleggers hebben
re atlfo unstig emissiemoment, doordat de periode van inschrijvin

s ge enmertJI gor eenqhéﬂte renteg]a?mg P M

é’ %’%ﬁ”i??er%kﬁ'&ﬂgrﬁ SE o5k Tk O EHeh s hinkeh dp e gedec

Het zal quidelijk zij \}n dat, indien een otentlelfg belegoer wel de , lasten”
i L e S G vl
ten, uugg aat e rentevergo %W\ Xgaa us su ep usr nteE over de gerste
loe inT(g In Vi 4 (?t de rentevergoedi Hnoverqewone
atles edlel| wor§ nosd. Maar Is zver ka? We rech

|[% W;é ebhen |nIIl va esteddatmenzm a ur usg ?I
elte ric oQ( ezn rISIC ge everm nsvescj BIs. Ul H
?ﬁé“%?e“%'wonear%“ art.XaPnaaerZ?ne‘% b ata'Sngaqi A %“d%” e
% R e g i

Wit dit bg iﬁ?t zouJ unnen Laen aecn udeerd dat de surplusobhgane?
ahw. een dubbel achter&&slI arakler q%ben aIq}ekrepe Immers In“gev
vap zeer51 unsfge ont Ingen verdient 8 dee %voo rkeur vé% e
B tehwi lnvéer Oglh %(11 erioden de gewone obl voordele

% stan Ighel aar ons oorgee de emfssiekoers sterE
onder druk gezet.

We kunnen voorts constateren dat de winsten van de S.H.V., voor vlo?|end
ulf de normale bedJIj sactl |te|ten elaatslt aren zowela soluuéasre UFf
e;n %est%gen dat de cash-flow per aanclee 9!( alsmede dat F nta

telt et eigen vermogen goed IS. Het aantrekken van aandelen apltaal

14) Het Financieel Dagblad d.d. respectievelijk 14 en 27 december 1971.
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moeé 0p roHd van geze drie fe0|ten voor de SHV dan toch realiseerbaar
worgen' geacnt vYaar ezien de stijge %nde Eormae "winsten, de conver-
t(eerbareo |%t|een|n aIs tussensta eli zo dler aantrekkel é 20U
Linnen 0] ntICIperend op een &o éi?( ns on |n zou welll hteen
f< ge conversiekoers Vastge unnenwore Aer het esoten
ara tervnde a?ndee oud rs 0e enn - het 15 reesee er gesteld - ?
q r%een ndelenemissie bij derden- ndeel ou% (S, W een sur uso
at|ee a%e emissiekQers van ur us atje q aarvor
e nprn/ ee het be Il |eteen 8 er an se n|n eetaangetro-
royer inst] tutl ne ers aar oe berei en z rl) ﬁ een
U|tv1oe|se ZIn van anC|ee eld ros ectus J] dat
onder [vvaar ro en worgt r ewestteeno mael| Idit Jt
en solva %I LSA en,.wa opu aa danoo moeﬁd P ron \éa
wensw e SH.V. risico rae vermogen. De surpldsobligatie Is de ver-
vulling daarvan
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