DE CONVERTEERBARE OBLIGATIE

Flt instrument num Conversie op
et e enste fi d‘ ej stip te evordere

ol van t -verwat nngnsc ausule
en n|euwe ontnn ellngen aar

door Drs. G. Rietkerk

1 Historisch overzicht

50 voonoonLoesEsnum\
e converteerbare ligatie als financierin sﬁguur IS n Iand ste‘(k \9 ev(?
yeerd. Ulf een studie gn de Stichting voor Economisch Qnderzoek van de
Jnlversneg van. Amster am over 38 riode 19 71949 li t%a e conver-
teerb?reo Igane meestal | een ki (P n0o |_? e Ultoevende
nsAe In g éoe ang. had tg eaande enmarktl ac u ond W|ens
(e H qemde. Studie wer |t evoerd, cons feert: naren vaak
0c niet aIt| zwa %{n en we e met haar‘n g
nieUw Vermogen a n te tre e van onderne |n en, we ke aan
e endnﬂ
geval en- bene

<0ﬁrsen ongeveer twee maa en voor em| Sle nverteer are

i% e/nd waren, noteerden e gewone aande en |n
|{/ evooronrl Se converteerbare obliga tlelenln%was het converswi)nw
Iegg an twijfelac |g arde EgBIerns stuqle an e S was#
0van tu sen n 1940 ultgegeven lenin er\ ? ofTICIEle
notenn% mst rd ebeurswarnop enome ect b van
ezame Ilge no |na econvertee erW| H 09 Ultston
et conversierec t w ans aan een o I|rga lelening' toegeyoeqd als
aane literatuur” wordt

een extragfle rn fges %en va
eeteper tenelnde e pla atsm ansen te vergroten o ef tota

8[3 ket leningsvoorwaarden teng ée van de %ltge ende instell] rE]tetae -

ooeneigt bevorglneconverswwrd oor ge debitrice veelal niet beoogd e

11 NAOO@LOGSE SITUATIE _

Na de fwee ewereldoorlo IS in het gebruik van de converEerPare 0b|l% tie
ee_n wnznnn etr ervoets signaleerde deze qntwikkeling.in 1

g or| |n e hedoeling van iedere on ernemm |e conver-
at|es UI eet m op n.duur per anentv oeqe(n nte

en wenst “emissie. van aandelen te F en

ﬁ?ngb nut hiervoor aIs tussen inanciering de converteer are obligatie-

De Nederlandse. converteerbare obllgatle Publlkgatle van de Stichting voor Economisch
On erzoe:k cﬁr Unjversitert van Amsterd amI elgen
accol econvertee rbare obligatie, Tijdschrift voor Vennootschappen, Verenigingen en

S’[I§ tlééenogtov 9
ervoeté Be mo erne converteerbare obligatie, MAB april 1955, blz. 160 ev.
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zgenhu sen merkt op: ,Het is een ebrmkelgke rocedu om bij hf

dﬁ ren van converteerbaré o I|9at|es \ienzeer hterste In scIa sule
n) e rusta te og te .nemen, e het arakter van de cony rtee rbare
onll [)
a-00rlo se

at|e%aﬁtoek (nsn on ernemen Vermogen ond rstrepen

effer stelt
A ggme aat van aan
an

anneer men ervaH taat at me
|recte aan ee m|aS|es

ga% !) goweestwo heoo
e treffende ndernemm en z (L
Val nie
he E r?

accol verm Ft en% lg]ﬁevea die het economische karakter van de
converteerb reo atle hebben gewl 2|

tlge [ften van convertegrbare o ligaties In
nop termnn og voordel |Ig [ cond|é|esa or&ben cte aand
gowge [l gen emaakt
de aar ten dmn%e staja etec nom-onder bepaa e ontstandig
a_?n de conver3||e te eren’
e aangelenkogrs ongeyeer tvee maanden vqoy emissie en de conversie
Eaeﬁannnﬁgﬂannanﬁaannn?aan1

converteerbare 0 Tlgatles emitteercen In een

Il
Ee conv sg l de na-oorlo se leningen %emlddeld dichter b dlé

£ aan e‘Tn 0ers oﬁ eveer twee maanden vgci e emissie. \oor
aa ste 0or og lag de conversiekoers in aanmerke nk meer gevallen boven
3 I%)%chn/vaenrs@ aeanoaeeP i o orlogse Ieningen gemiddeld [anger.
Haccﬁs% evens AB ak?< (f n% 4d5195a9gHtt
vak ]I werd onderzoc t doo ef cons en
Fmde n/e tendens naar conversiekoersen, . die eaan oerser]
wﬁ an twee magnden voo[) e emissie, BJ %van et tota anta
F SSles vi/as gea IjKIng naar beneden groter dan 10% Bnidevog?

eningen la

60% de convgrsw 0ers oven 1]10 o van de aan
ongeveer fwee maanden voor de emissie. solute hoogte van de ¢ nver-
f e absolute hooqt
S|e oerseTn B ernalve 00
de voora 8aan e perjode een verdere verschuty Ja\,%lnaia

van e aand en 0ersen voor emissie - gaft.o.v.
nez|en aara
}]elﬂen IS de.con ermeEenode bn e In het ti

oV
1% Uitgegeven
vangglg é%%rnﬁteen?drdveerco%r\}e\r/teer %gree %t“\egtat?glep %‘838 h?agd eei (?ognvsjrgsﬁre]pser?%

& V%%r daaagr?oé %uh 1?65 tot 1januari 1973 werd door ons egn onder-
208 ln%est dnaare e tueevers% n]v#a%en% e verkori] de conver-
}Salegfet“%cﬁ waarvan In het door g %

”an e
derzoc ée tijgvak sprake was,
niet %econtmueer Van de 50 beschouwae officieel %noJ%
converteerbare [eningen, welke In deze periode zijn geemnteerd

H G, _Eij enhunésen Enige aspecten van de achtergestelde lening, Maandschrift Economie,

no fl gg%w Fer |na clele N0t|t|s deel 1, 2e dr. 1966, hoofdstuk 12, De converteerbare obliga-
tie #ls De gm%sob!ectg |n nmenngs iguur,

|e noot e
& gegevers wer%ien verzameld door A. Klaassen, kand. econ.
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een conversieperiode van 5 aar of langer. In de periode. 1945-1959 was |t
10 % i

ercenta eteru rnaar an eae conv 3|eper|? en. begon medi
J N een aantal grote co cerns op de Euro- egntg markt onvertee
are ollarlenin en un 00K voor

agien. kwa n( econverteerbare
an en, die op e Ned an Se Ka %Imar t werden geplaatst, fan ecoréver
erioden weer in ngaann(?e Van de Ingen met &en convers %enoe<

nJaar I het onderst overzmhtwergen er 14 voor med 0198 ultgege-

Lengte Aantal  Verhouding  COMVersiekoers
conversiepriode 0 Gandeenkoers
< 90% 90-110% > 110%
l , , ,
% aar 1§ g 3 4
1 1
610 gaar - 3 I
aa 1 9
% Jaa} ) ’r} 1§
50* 12 19 18

* \/an één fond%waren de aandelen twee maanden voor de emissie van de converteerbare obligatie-
lening nog niet officieel genoteerd.

Volgen o| ?]EO stud| 10) vergroot een re,atlefL L%?re conkerme eriode de
aan ek d van eIenlnfvoor e obligatienouders en kan een te korte
t(rg elrnza saschnkkend werken, hetgeen etsagen van de emissie onze-

maken.
Uit bovenstaan ti overzicht blijkt dat er een bep alde relatie sch nt te
Hestaan tussen eengte van de conversieperiode en erelat|ev% evan
e conyersiekpers m (net eenkrtﬁ converT rPenode e naar
verhouding vaker eeln lef v%e cona/ersne ers en le n%%me een lange
ONVersie rIOﬁ ben naar Verhoydin ﬁer een rel 00e conversfe-
oers. Bif een korte conversleﬁerlo e voor omt een realef Ia &onve”-
oers at aan het convers|e nvelg een aare ou wor ekend. Het
e e ienoe -1965 een

conversiekpersen, di q enkoersen van twee maan-
en voor e emissie. lagen. In"de door on&be%phouwe erlode kan vanwege

langere Fonve sz roden eeH ekeerde ten e worden verwacht.
derd ad b n{ 3 O%Obn)slec ts A)v et totaeaant emls |es en
eviatie van meer gan 1 ene(i ae%n eIen treedt %L}
econversdekoera i(en 90 en 110% van de cance en o [ en Dij
110%van de aandelenkoers.Q

10) Zie noot 1, hoofdstuk 4.
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12 FQRME LEN MATERIEEL INITIATIEF TOT CONVEIRSIE
ﬁ)oor etec nische veranderingen t.o.v, de voorgor se Situatie m.b.t. g
nde aan eI nkoers B aststelllnq van. de co versh ekoers.to.v.
aan ee oers en note va onversieperiode 1S een anﬂrpk kader
ge gﬁm \\//gra rd?%ndeergleset(a gheden kunnen ontstaan voor eeff regle uit-
Het I |t|at|e% fot %er |ft nsactie i dl %n bljf de houder van de_obli ae Dit
neem niet we sehri zes in Telte ondernemln% ou ers
van e coN teerbare 0 tles door bepaa e m atre eIe erto
rengnen tot (e genoemd econ ersie Qver te %aa(n Maar eathans erus
atl to conve sie steeds bjj g g (vag atie” 11 (F
terlee %,1 et inif] tle 1ot conversie dus van Ie)ltrlce ultdaan, W é e
zmv Ematene n|t|at|e van ebltnce %ln hIF an 1 hou tr]
atles o ewe tet St dp van hun Brme n|t|at|efree
II en ma en D econv rt er are ob O(ganeSé
ame sIecht tot con er3|e be u|ten Indien rswaar van A
onver e In te everen ob %mes plus een eventue I|beta n% teéamen eg
gere Waarde vertegenwoo 8I1 a e eurs aarde an de Uit de conver-
sigtransactie ée ver nq aandelen. ahstra eren van rendementsoverwe
gln en. ehitri ler o? r sterk ‘athankell an van de koersvorming ter
ze Tenelne eﬁea ankelijkneid te vermiriceren ka(n e ebltnce en
a tal mstrume ten anteren teneinde OH het gewenste tijdsti dp
&e voon/v? te s%epd)%n Waaron er d& hoyder van de ob Jle tot
conversie za une e debitrice ver n%%t jerdoqr eegv [eep 0 ec(?
vermepote tie, nC|e %( uctuur nanC|eIe 10 wogn an
minder afhankeli van eontW| eng van de 0ersen van haar aandelen en
converteerbare obligaties ter beurze.

ilOO ZaKe

13 GROEI VAN HET INSTRUMENTARIUM
Het gvstru entarium van de de |tn e ter bevor erL %é{an de conver5|e heeft
een g groe\ doorgemaakt. Bervoets onderkende in 1975 naast een
vaste ¢ nvgrs,( egelin aarteﬂen rqedurende el econver5|e lnoe%e
%onverteer an"worden tege rede\j elkhare conversiekoers Ue
unctle van twee instrume Ete In een bﬁnaa e volgor ée
|chtvan peno e en het rec van Verv %eaﬂossm%
Tet recht om ‘een lagere f nver ﬁoers VﬁSt te Stellen vootr) e Brvroed
versterkt loshaar testelde stukken tot het moment van betaalbaarst

I-Iet mslr ent van qe verlaging, van de conversiekoers pij vervrqegde of
versterkte awnssmg 15 bij de n 1 o?lo se conv rteerl) ( obpqat delenlngen n

0
ZWa eomn Dé)qbr ezeil tst d ngbra”< verfl nmq conversi
voorv%< en heeft debitrice zic IJer vv(e e make vani
ontw ng In het verIoop van de eurs Aldus BogaertlBI} Moc

11) H, C. Wytze On%ernemmgsflnanmenng theorie en politiek, Haarlem 1971, hoofdstuk 9.
1 Zle noo4 i
%a%rt De recente modificatie in de conversietechniek der converteerbare obligatie,
MAB november 1%
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dus ondaEks voorélemn en 8 eJ de em|33|e gaandele koers flink boven pari,
conversiekoers onder 0 buurt van ¢ e missie Vigerenge aan-
dankoers en eventyeel. | ge CONVersie r|oe 3 Igatienou ermetvrd
PC nverteren, dan |s debitric t(i( aat de Iening n elgen verm
geng Bomze(ﬁ ﬁo ang, de aa ndelenkoers maar Eoven arl noteert
Indien de aande grs enecen ﬁarl noteert, kan de debitrice beige éi
st(umenten VErvrog eaosmpge It

verlﬁgm conversiekoers - voor
0e m% teren. C onversie zal “dan slechts plaatsvinden als gevolg van
markttec nlsp e oorzaken.

Voorh een obligatie van £.1000 + f |bet ling qeeft recht op één
aanéee? van f 88 gBe obimatw gert 9&81 %a%tf ?q? oor

00p, van een obligatie eng rng VErkoo va een aandee N men
t! ens de C nvers J) rode een ogenswinst realiseren. Het verkochte
ﬁp)%ee zal er unnen evere na eerte% con erswtraHsactle te
ebhen verrlct onversie ransactlﬁs uit dezen hoorfde.zu H Lec ts voort
gaan totdat onder de w%rkmﬂ van het arbltrag mechanisme 0 beyrswaarge
van de converteerbare ool ae el g dsgevY en aan haar conversiewaarge.
De cor]verswwaar e |a eob égatlg%) aS|s an het conversie-
recht ndtvoorpeel 20U econverswwaar F 21|n14

N egn atee ase van de his orlscne QntW|kke a econverteeLbare
ob Igatie werq de toe asg grhel van net I strument erla lng CONVESIEKOers
rqvaanz en |Jsk Verrul

oor at et rB an de debitticE om een lagere
ersiekoers vast.te ste |eél niet wer erkt tot situaties van vervro d
verséerkta afloss g ebitri (fe ans de conversiekoers tu(m
Jven verg Fun ervoets’ eer ave bk eoe
ntengevolge niet meer ?zake erry}/uze te wor ?
2-00 ell e” converteer are 0 |gat|e vertoont

se_ontwikkelin
QUS wee éﬂjke enmer ei

aeredobﬁr s 1h aanUeler.
F % |k een mstrumentarlqh m ontwik eléi Bm het onder 1 gestelde
teo?ea%sgregnel en en conversie op het door de debitrice gewenste™tijdstip

14 AL EMENE INTRODUCTIE ANTI- VERWATERINGSCLAUSHLE
Er is ec naast oor Bervoets en Hacco eﬁq ﬁleer e0 tW|kkeI|,1
met betre mgtr { veranderde economjsc I van e na-ootlo
converteerpare o Igaties nog een belangrijke tactor. Hierop heett Diep n4

et algemeen omwisseling van de converteer-

: obljg Q/\zes stelt dan 01k terelcht Theoreﬂﬁch kunnen vaeg{%en dat ge Waarde vgn d? converteer-

%ﬁ. A1 e joot 1 Vol %eml% 2 i ner o Vel e el € oo e

ndee ver t en een rpr\jes%an Ef din [\)la 00 vers(Je VOOr, e emm%tot Fer)
gﬁE/SeIP erf g o%llgatle i 1oe oudkundi erkt ge onderneming econver5|e IS volgt:
ﬁgﬂ ﬁalr})delenvermogen { 1(%88
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gk mengsed Al F(I?“ﬁausu?e?a”nv eédgevrveills
geen ngvum vormt omdat Zg 00% bl& vro?ge{ enlngsvoorwaar €n Incl-

a
g enomen, agr e t f conditio sine qua non”
tte woré? lepenhorst d elt ‘op de anti-verwaterings-

aus e avag elk%deo atlehou%ers moet escpg rn)en tegen aantasti q
van (e waar ? un conversierec hln het G%eyj Jnc over%aat 0
urtgifte VIT( aande Bmet voor eursLec voor de pestaande aandeelnouders
en erstre ing gan onuiseno stockdiyidenden

De av.c. In"de trustakte moet waaroor %n d?t de conver3|ekoer Worg
aan epast, dw.z. dlat de obligatiehouders schadeloos worden gesteld voor de

opf_| enqe a |taaverwaen%
oewel Bervoets en Haccoll de a.v.c, niet emen als aanW nPR dat het
econo ISC ekar kter van onverteerbareo atle IS gewl 2| enenvv|
at deze caus le In enmgsvoorwaar |s opgeno Jvtnsto
|tr|ces van naooro se leningen”over het emeen nver3|e ensen
|s BVeNzeer een ms%ru ent om onver le te or eren vera u% %n
conversiekoers aI? niet Hepaar %aanﬁmetalos aarste n va 0 |
fle en a osb?ar%tellng Zonder conve ﬁle oersverlaﬂlnegr eto nvan
clausule, zoals pij de’meeste vgo oorlogse conve hare obI| tle enlan
éou 3onvFr3|e immers kunnen eJmoeten dan o vastste en
emene Intro ucth eavc mede een s%mrp %m IS van d
Wijziging Vian net economische karakter van de converteerbare obligatie.

horst in een \%ehe(fl andeJeverband WeignIS ). Hij g metkt o r% ,In het eml[s)sw

2 Betekenis en evolutie anti-verwateringsclausule

20 VERPHCHJE OF NVEEPLICHTEVRLAGING ONVERSIEKQ ERS
De Pevoe hel E denitrice om econverg|e ers e ver 9en kan na (P
tun I|K alS een substituut van eavg worden . beschoywd, Maar et Is dan
wel een surrogaat. De. verla |n(r1 vl gcon ersiekoers krachtens. de a.v.c. IS
en ﬁontractu e Verp |cht| erwij| vera Ing van econver3|e 0ers nief
rachtens ge a.v.c. o ver t|s aar [0 tt? van everaﬂm een tje
gen opp ortgn|st|sc rtvastgrst% edoe mg van de onverplic
H(én van de conversie onversiekoers onder ge aande-
enKkoers te brenggn teneinde eoblﬁatlehou [ tot fonver3| a&n e zetteg
eomvin van evra%nn ehoeft. geen enkele relatie te hebben met
eveniuee g [] N kaptadlverwateri
aan van'een av.C. daaréntegen is een i ten%everklann van
g q)nce ou er vanchﬁrteer are. obligatles B leruit op ﬁ
|tnce e conversiemoge uk eid niet in gevaar wil brengen door kapl-
taa Verwatering.

29{}‘? A. 1. Diepenhorst, Herziening van conversiekoersen bij voorkeursemissies, MAB juli 1955, blz.

mab blz. 401



E BEELDVOR ING

en niet %?&Ian verla%mg van de co r3|ekoersb iten deavc om kan de

ndruk wekken. dat de onderne e| In ten evn de. emissie etOﬁ

omstl e otw elm Verkeer (5 ordee t2| agr doelste
m eet un nrealsereno at Z] dev?orYg arden Van de lening te
eeft I(;{esI NKOer

evog Wwaarvan e ‘aande S de conversiekoers
n|e overtre guur 0gedat toelichten.

Figuur 1

\Voor de emissie moet de emitterende ondernemingsleiding zich een begld
%% gvan het ﬁe verwachten koersver oog vanHaangeej D FI

eyorm
g e
ge% E\r{eéwepa dR/v o JC. U pe geven et mogeﬁ e verloop van de aandelen-

Stel dat de o ernem| ngsleidin he# ve[ 09/ PC verwacht en 51 de
conv?rsw Ders arste t Inlen nu et Teite r% eIooP van de aande rloers
Bd e Is, dan 1s Faﬁvanke e conversiekoers te hoog vastgesteld om
onversie vanaf ti mogelijk te maken,
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Indien de conversieperiode %o £2 e|nd|gt zal de ono|ernem| noodg
dwon e(n van ge bevogg Jae|d om de conversiekoers te verlagen geruik m
ten maken, aannemenag dat zij conversie wenst.

22 OUDE ANTI-VERWATERINGSCLAUSULE
De aan asnn% van de conver? elboers kraciwtens de av.C. %es?hledde bij de
na-00rlogse Iehingen aanvankelijk met behulp van de volgende formule:

AXc +£\AAXq :

= net voor.de un% Jte uitst ande nominale aan%elenvermo en
= et nominale bedrag van net une even aandelenvermagen
= koers van(unﬁlfte =0 bif urtgrtt van bonusaandelen en g = 100 hij
divi endm(s el orm van aandelen
= (le voor de uitgtfte-aankondiging vigerende conversiekoers
2 = nieuwe conversiekoers.

D|epenhorst heeft de |mde|C|ete V oronderstelhn%en van deze formulﬁ blgo
ﬂl dI H aange toond e volledige compensatie voor (ﬁ)h atienou
e fi er I|seer omdat In de re |te0’t niet aan a oorwaare
zurf] oldaan15). Het vaert ons te ver om OP e verongerstellingen varb
oudﬁ ormue In a% erwezen moge Wo der] naar Aaru -
R st H t] aate ler S clhts m Vast te stellen dat. de. conversiekoers
vleerto% Jd voldoende werd verlaagd om optredende kapitaalverwatering te
It een be[[)]eﬂ< m |r|sch onderzo van Bouma_en uIder bleekdtde
toepassin e [ elenhorst ekn Iseerde fo e (va)
VOOrKeur m|35|svan aandelen de obligatienouders n|e benae | de
ult eemg %onversm ec t16

eson sver nt In de frustakten fslnds 1968 algemdeen een nieuwe
a.V.C. van ngel St rkomst, uvvel e een dg)er ectlonerl verwal]enng

EOE]T '[?Qgg} C?a'[ In SItU&t!FS arhi de aan d||(l9<VY< m de VerSieko

S
Waarbu e aande $> conver5|el?0er {e
Pltaalverwatenn niet volledig_zou™ worcen ve g{oeé De nieuwe. formule
ust overigens niet op de

oor Diepennorst beplerte berekeningswijze.

23 NIEUWE ANTI-Y RWATERINGSCL %ULI
nlegwe conYe le oerf wortme} enu P (ie nle vv)e formvje -hierna
aan te duiden als de Engelse a.v.c. (of formule 11) als volgt bereken

5 Al Die enho er e|n van, ¢o ver5|e oers n bij voork SSleS MAB julj 1955, blz.
29 e|n [Bl gem IrIsc eo %( h (Eeéu E%et met

wer van o sma heorie en wer u emissi van en met rec t van
voor eur, MAB|uli 1 281 ey,

16) J. L. Bouma enJ G Mulder Herziening van conver5|ekoersen MAB oktober 1963, blz. 374 e,
mab blz. 403



(AXp)+(AAXqg)v — (o
(A+AA) Xp =G (”)

waarbij H p= aandelenkoers voor de uitgifte-aankondiging17).

Eeze ormule wordt toegepast indien debitrice overgaat tot uitgifte van aan-
elen tegen een koers < 8

24 vinscnn OUDE ENNIEU E FORMULE
De uitkomst van de nieuwe rmuIe verschilt varbde oude in het eval van
toelp &sm In verb met m|s%es van aande ene%en de beur ers en
H Te I va st oP de verst re |ngvan onusaandelen leiden
orm es eze e ensa |e
f|tuat| swaarl g ?rmu ag‘comgensatle Formule
Il veraaP eem|33|ker van aande 0or miqde v)er e te plaat-
?ISEI(?GMI ove

%gp brgﬁrezedaﬁrgéwe og uq{olfetreen\fgt 3%'1 Eﬁne enc2 - m%ene%vocﬁsz-
el voor de obligatiehouders
Wi handhaven

ver men slechts de effectieve conversiemogellj
za| formule 1 de obligatiehouders minder compensatie

bwéer? FormuP qver a\a}@e{] H(fe esnuai] 8 conversiekogrs . og gron van ge
av.C. extra, netgeen 20 8?“? ou ers als de debifrice die conversie
nastregft en agPreuere E v(e an een ze ere(f ercompen-
atie, die de.conv ?|em0(|;e (M voor de toe omst vergroot, aldus Die en-
orstl9 vervo% aad is 70 Een ccirrect|e an een ndert

ste e conye 5|ekoers moge n{k ormule on neem eon
mm lil( der en Instr tot germgloze extra Verlagin van ée
on er3|eorse] aar eerder |n dﬁ erengen at Zi| hdar pevoe
e| ot het verlagen van de conversiekoers buiten &en a.v.c.’om zal moeten

ui enen

M conclu eren dat de nieuwe En r%else av.C. FII& O erX|b|I|te|a van de
itrice bJ evor ennqvn e conversie vermindert indien 8

|t el enllh ﬁISC et kader van de na-oorlogse evolutie van e

conve teerbare obligatie.

In stuatles waarin de &el\elg%ers ten t| van de emissie m|n er gEnst

verwaf 0|n gen omtren stontW|k rgkoest ren a{] derne-
mi % elcing zal de lei IP% de ung|fte vaB conver eer are 0 rﬂanes unnen
Pre reren Doven F e a nde en later ONVersie

en een hogere geen re(ihtstree tse %a{]
e S

£ convegr3|e 0ers niet
" B Ao e e e e o S R Sh e
elée Siert E. deJong ﬁ“ Frans M. Tem rPelaar Anti vennatenngsclausules bufconverteﬁllbare obld atie-

el B
n niet t€ lange COﬂVGI’SIGpGI’IOdG

leningen, enkele opmerkingen over - en naar’ aanleiding van - een nieuwe ‘formule, Maandblad*voor
(P ?sadmlmstratF en O%anlsatle augustus 1970, b{zg35 3eV.
19) Zie noot 15, b
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relatief hoo Qnen fJxeren203 Bli Jkt na verloo van t|éd dat de verwach
n[gen va e| In jUI z|n Wee 8 e toepassin vanformu I
et voor d; nstock IVl en FH devrwa Ings Hens
tle voor tle Quers be %kt Indien anso F e
conver3|emo e| e| n rqeevaaf Qeft te omen De leidi g motasnog
een naar verfouding hogere emissieprijs dan bij toepassing vart formule Il

3 Variant Nutricia-regeling

%ceﬁtEﬂvgseen variant op de Engelse a.v.c. geschapen, die tezamen met
ena eIenm voorwaarde het verlies aan flexibil) e|t hij togpassing van
orm voor eb|tr|eoneaan an ma en. Het betreft een creatie
van eNV erenl edri ven Nutricia te Zpetermeer, Wlewerd toege-
pa 1] eep begin 1 eem tteerde converteerpare obligatle enn

zullen Rier |eE P eée nonveaute\lmﬂaan 0 Jerondere

(aar en van onverteer are r& Utricia een verde ng
|n ouden van het Instrumentariu onverslegotentle onder contro
te hoyden en voorts omdat herha ng van e Nutricia-creatie In de toekomst
niet unges oéen moet wor e{w eacht.
trustakte Za utnca de con r5|eP HS niet agnpa sen voor

stock VI edn en va J —of min erﬂg graa stockaividend meer
dan an aIaIen oor het meerdere g conv aepnﬁ worden aang
ast Elr kan dus voor houders da o(verteer are 0 Ia
% E\l/an age\n(r:ag optreden zonaer de verkrijging van een compensatie op
enoemde conditie kan echter niet los e2|en worden van een_andere
n Ao

aties Nutri

en|n oo rwaarde, nam datd conver3|g hs In de rﬁenodel

J a( Hw —wor t verlaa% Issieprospectus; staat
|erover nam automaPs ever%mr&%van ecnver le rn
meer zekerhel aa ouders van obligaties hiedt dat conversie oio e
termiin aantrekke 1{ i/vor f dnzoo voortvloeien, urt.ge gebruike {
Hens ie voor kapitaalsuitbreiding als gevolg van de uitkering van stock IVI

Nutricla volgens ce“Engelse traditie De Conversiepri|s .wo

Be%ouderis bov%ngenoelnde u éjzond r|n sde av.c. in det rustakte\@
uitsiurtena met obligatie etaa 00k naverlagn?gvan econver rijs

Het v tsteIIen van, de hoogte van de con ersiekoers | sen moe||”l%zaak Le en Sarnat
Boe e F(S Xeren van de copversie pggan oo een tnc USINess econver oers moet
ﬁ 'ﬁ} niet 20 ho wor{en age teld dat aan (io 8anwe2|§he| van het convgrsm Ml egeﬁej

5 1925 ol earrAEFVv“Z‘”en s g fder 0 eom eaneHﬁﬁ@eB" °$n‘1$oree”ceﬂ‘ve?é?8 081
8oer)1(ver sllle t0 enadﬁ nuenn Inbpet, omdat a ﬁ

E CONVEISIE, sger OPGHS JH Fgg\t/snne %r?wtentne%aﬁn E
EN e

JS de Uittt vn neuwe convertib
Sr hemoell) é a|m Le g ars arnat, Inv stmentan ort 0lio anseyas
1)] Fm|35| ga er mg nw utnua te eterme aandelen he
nominale waarde van f 20— zodat f 1 —stockdividend overeenkomt met
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hebbe& dus om met Wagenaar te spreken de Engelse usantie en de Engelse

§ B e
p é/a% and e dadn ass I‘l?g;] Ggg E)O USSEN, EmisSIES van (ﬁ%
Eang Atnjnae 325? 0€rs 0 stocKaividenden > 1 De’ CONVErsIeperio e IS Zeer

31 venscenh MET FORMULE |
Welhe verschi en metd rt 1968 toe e aste %invereE elseavc trede

e n uv ep nc ten aandacht hierpi vooral op de
In oe \nc verm q te oe nen e conversl ?<
{N ron erste ene rst nma IVI end per
{?ar elke Z:J sinds 1 96vo 24 voortze te aIsm tgeenveragm en
an de conve Siekogrs tstan Komen op gron van de a.v.c.
rs en ne voorbeglden:
el aandelenkogrs g f 140 en conversiekoer ds f 88. Na aan-
h gc 2}(\;/\{ ésock Ividend un de eJ[%earwmst 70U de Nieuwe conversie-
0€rs 08f

NQelse a.v.C. erag
(fz((}>2<0+1z}) (H}OfZO) f88=f 84,40

2 Stel 38,30 kondiai F1 stockdivi-
de %b it de;ga mgt 20U cZe>r\]/o?%kensd8 Engaelggna\(/)r(]: %]e a&?ﬂ SHOCKa

3
(fﬁ0+f1)ng83(|)d ;
In het eerst laa tf3,60
herk;weeedge\%lgr\ngg@erﬁhet foz“_eoce"%Y%?bé“t'éYseBﬁf? AR A

¢ ?egn%e\ég VaPICIg re0 °9|ﬁ e dt een aan assm 0p grond, van deav
Iaatsgmaarw roﬁt |n bePc?e % en econve mepn? qpen%rende 10 Jaare
aar a OT?nIrSe t dmde]2 \ﬁn g utricia-modificatie voor de belegge

voora mteressant 1S DI Iage aan(s ?e [H % %ggaﬁ

lerna aan te geven niveau. Bij een vpe?gn%eenc nversie eoneerge\Paneg% en een
aandeze oersg< §E8 30, g8 tjﬂ ge Nuﬂ

ICla- I’eg%lfb% een gratere compensatig

e one ificeerde” Encelse av.c. e a enkoer en ont-
vangen de 0 |3;?(t|e ouders m| e com en? A

e in on e é formule 3 ad soort eh%kecnsequentles
alleen. met |t ersc everw te |n compensat utricja-con-

ftrucue al worat beperkt bn aande en rsen, die onder de conversiekoers
%n verichn W Fkrﬁarmate de conversiekoers volgens het automatisme

verder daalt geleidelijk kleiner ’ s |
D t M
¥ Eedn y nﬁ%?gt% L SnC%”rVg%E FsealrtPear% k?oblgraug 7e |an eHe anti-verwateringsclausule, Maandblad
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totj?g SBteI Velgm/ersg]enlin rs svolg%ns het gutomatls emet9 X r42ver|aa

elenkogrs: pegint emm de verwa-
Sglo scompensatie volgens de Nutnug regeﬁng Satel aano,e?enﬁoers IS en

20X 1X/20
(f(f J(1x120)

HXp

?0 is(in?kvbnuz nog < cX doch ligt er minder ver vanaf dan wanneer O = 88,
ot versc]hn tov. formule | wordt Kkleiner naarmate dle auto-
rnansche verlaging van de convegsiekoers voortschrijdt. Bij formule | trad de

remm|n as og wanneer p =

Ind |eP aandele koers t(eegen de zin van de d ltn eonde de conv ISie-
k?ersb d hanﬁen Itkerin van sto dIVI dac terwe aten
8 eventueel ee A IVI en

even, Jnog ol resu eertl een emere
eurskoersdaling aan overee mt met de automatische ver aglng van de
C0 veraegnas

iEEt DIPTSR (e T e
E ordt efc,, moet de e

|trfce haar stocﬁdwﬂendpo[halxe erustteenno end%al %%rbevorrateenng anJl tcgrev:
In vo rheeld ?k|s berekend da é et break-eve %unt l :
ﬁeg n %eze?f 3 vgylgﬁ nlégvggu@e c8n3%P3| pensosgsefa% va/%ao éedmﬂtwceer-
P
g Lq r]nen WH voor e( e Vigeren econver |e een bep aI
5 fische v gn% et ore even%fm vinden.
onversie oersveri mgen die H J eIke agnd(flenkoers

8 GP@I’ V%TSC ﬁl&ﬂ ewgerende conversiexdersen optreden, voor helde metho-
en aangegeven2

Op de horizontale as staat de verlaging van de conversiekoers,
e)r cale gs staan de gelenko [Sen gEe vertlea?g IlnAB eefct eaU(P
'[IS evera |n van econ ersiekoers rachten? trici ree g De e-

even e onversméoer verlaging rda chten 9\9

avc orm I gg lshock VI eré r*aandee van qrdt
eve eze rommen eg[rl( I| een aandelenkoers van A S omlna
aarde aan 2|en een Stockdividend aand elenkoersen heneden Ean
|et waar ch sn| Edﬂten g/grn vertlcaIeABmet e getrokken
e[noort bij het deshetreffende break-even-2

rom a eV
oger |s dan p welke

" %evenvze'd PYS RN U S e g
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Verlaging conversiekoers
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it et \?ﬁm“lﬁdl'enee{? nef Vﬁg“ng i Vnakdee e G
evn unt erlagot de Nutricia-regeling de conversieprijs. exira.

s ecom eerd r wordt \wanneer kez VI endenw rden aan
9ekon g aalrEnaané?r]tant un erin ter IS ﬂan e Waarde

o
' (ere ebeur a a(n t stockdivi enld |adan
vnj}/]v altijd hqger dan de contante U erln 0k ingien met de |nvloe vap
H van | omsten eIas Ing re en|n rdt oudn zo at aandee
% %etstoc divide pre er ren ov(e c0 tan

a 0 gn We, zoals, Beryoets24) doet ebetaa ar te gavan een
tockdivicend als een co anane van tvvee an eI|n en n e betaalbaarstel-
Ing vian een d|V|dendun8 % I%ep ar aat m |ssevan aan e-
en; unflunend VOoor 8an oude nstoc VI en waarhl
nominale be rag van de ult te rerken aa en aer |s plaatsma ne

contante Uitkering een emissie va aan g e anfl-verwa-
henn ?8 ausule van Nutricia wordt een stock Vi e ook als zodanig be-

Een voorbeeld ter verd |deI| teI Nutn biedt élandee houders 88
keuze tyssen JBcont nt V|de en Indit geval 15 =
per aan ee van r{ aar eem|33|e 0|S

Ut corr dentie met Ancda |sons %e eken gat debitrice %eeno ?er-
scheid maak tu sen een slkgoc o| en erl egel[[)]aar aat met eel aan een-
BISIea ano en stockdividend wel e| ISSie (f art in o#

el egv en rede neert ZIj. voor maximaal f 1 stockdividend wordt econ-

Ve |eﬂ( e]S niet aangepast.
cons ue tles. di (f' Jaeetvoor de verlag| van de convershek?(ers IE
eval. van een uze \ 31N contanteno 1'In aandelen t0Q

It n[quur De one k<ro men %evend Verwaterngscompensatie
rachtens ormuIB [1.hi r4versc llende conversiek oersen

De krommen beginnen n_dit voorheeld M omdat de aane -
koers tenmmsteg Ik zal an aan eem|35| 0ers of hoger Aan het be
tin aslgect q(aan WI| nier voorol

unnerr wij weer z?enb welke aandelenkoersen de Nutncare -
Pgatm He pernlode waaWn de auto lﬁnat?scﬁ verfagpng van de convirsllekogrs

b 2 b & e?enlgegrsgmtare elegen i noeorﬁv%rjoq %u (e resan Omi li)reak
o unéen e (%]eze veaus dan & t con er3|e oersverlaging

e Nutricia-regeling kleiner.
Break evenpuntgn wg Een gevonden met behulp van de formule:

Uyl foo o

e 2 = c — 2en neerangna de resp. waarden f 88, f 86, f 84,
%fa d8e enodé v autJ all cne verlaging van de conversiekoers valt de
24) K. Bervoets, Bonusaandelen en Stockdividenden, diss. 1954, blz. 119,
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erticale. AB samen_met de vertrc le as Nutrrcra re eeft dan hij
toc lrvrdenden aﬁe per aandee van f per aandee% qgm%? al geen verJ

waerrn scom
Men anz ke uren dezelfde ze cqnstrueren. P]r%or stockdividen-

den < f1 er aan € van 0 en voor e emissiekoers in et geval Van een

L. vr end.

q‘er % strat eft figu r 3 de verwaterin scom ensatie, krachr}ens for-
n de verwater en atle kra e

utrrcra ge on er ommen Voo . edividend van 6rn

contanteno naande urende (e \Per ewaarrn e automatische

conversre é Ing van J 2 per cﬁe ing

dal
U e L Sl ot
recﬁierbroken Ijnen- aarngev eak-evenpunten’ versc

en yoorbeeld moge dit verduidelijken. Stel 88 en p = 120. Formule
ﬁre uceertd%con ersfepr?rrs tot ) Q=fsenp=

(fZO Xf 12025 y 2X60)

uIven an naar

De Nutrrcra -regeling geeft

(f 28 f 12f0})+x([ 15190) X f.88.= £ 85,90

ndien het keuzedrvrdendf
vera%rn %n econversre r|$
aar extra. verlaa
eerbtot) conversiekoers er a[(Tr
reak-evenpunten zijn |

aatsvrndt in een Vrlaar waaarrn de automatische
t%vrn cnversre rrsrn at
at eva | % 8 ege Ing
vaan and ec
von en met de ormue

Engelse a.v.c. = Nutricia-regeling
(/ 2(8 XP) +fg)2)2( f60)" \'(f 20X p)+ (f1X f60) T

f20+ /2 + . (20+f1LXp 9

ebreak evengunten liggen. qp de Irén CDh perioden waarin de automa-
tische verlaging van de conversiekoers van kracht is.

32 POSITIE HOUDERS VAN CONVERTEERBARE OBLIGATIES EN DEBITRICE
dﬁbrtng léanu t de fi urgnzch gen beeld vormenwlke dividen oIrIrek
VI euzedivi oet voeren Q econversre et

evor ere tzr af te en t aafste anb eva

enitrice et qstenvoor ee van mancrerrn co ve

tIes nog niet wi rrs even. an elenkoers welke ager | e
aandelenkoersen te va e resp. break-evenpunten s he st um nt
van de automatisc ever ging van de conversieprijs een middel om de houder
mab blz. 410
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eshetretfende
enden con er
'(? eIrn veroorzaﬁr %rn deze situati
ugers-van onvertee are obligaties recht e(P
Pssrn van dEnge se a.V.C. VO rstock IVidende
orcen aangetoon

ikcevnpunt me be“huﬁi%ﬁ Socdigelden i Eeué i

Sl aanmoe lgen.
aana aane nwaarog
ﬁe[(urtva E) e
D zin 00K als Vo
A -aandelenverm
A = aangroel r?erlenvermogen door stockdivicend

= aan eJenl|<o IS
% = emrssrero IS aandelen uif stocquvrdend
c

Eanc nverteerbar% oblrﬂatres ot v\rachten te sti uIereQ Aan de § %ndere kant

= nominale bedrag conv. tielenin
= conversiekoers VOor aan on rng st kddrv dden
rl CONVersIieKoers na aankondrg ng stoc Ividend berekend met formule

2" = conversrekoers na aankondiging stockdividend volgens Nutricia-rege-

ond van formule |1 is het aantal aandelen waarop houders van con-
verte)er%are ob%atres recht hebp)en a?s volgt te %erekenen P

AB+M\BX ¢ "A
Aangezien: 3 ;’A"A\ Xe! :.c2>, kunnen wij ook schrijven - .:Ai
Volgens de Nutricia-regeling is het aantal aandelen waarop obligatiehou-
ders recht hebben — =A".

Onder de nomen veron ersﬁel‘ %< ¢2', zodat A' > A"
(e |§| and nreé onge rUl ec ts dan tot Uit errng van stock-
I overt qaagrwg ever cpting, bestaat ovey het vergrote aaE-

ee vermorien Her adndee

te kuQnen han g en StOf
\gen 1510 deze opvattrnq an_ ook eeng d bericht en dit kan teni;evo e
ebben dat enerské)er Pet oL der dan evenre %meé apaav
waterin 00r de 0 atre ouders ran dré ee at de conversie-
Pot nti nret wordt aangeta] Het nadeel van rtaaverwatﬁrrngr worat
eoen van de obligatiehouders in zo’n toestan ers?fectrvrsc verkleing.
rs ectrvrs er eining van het verwateringsetfect o entv or e

debrtrr emo her omg%verwaterrn SCOMpe s%e oven d
ntpunten Ie erentov e zuvere Endelse av.c, Welk belang eetde
rice erbr erwaterrn%scdom ensatie te b eerken
ndren de er neq %roerv e onderneming met Interne mrdéielen Wil
financieren, kan dé& noodzaak hest gan eerwo It van wrn? Qhou Ingen te
voerene éiaa aatcontante Ividenduitkeringe moge te ver an
door toc Ividenden. Door et e asdsrn van eNutrrcra str ctie wo
aIsp oven het break-evenpunt ligt, de emissiekoers van aan en voort
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komend uit conversie, relatief unstntlerv gebnr CE. I-l [( evol s (lat
Haar verhoudin een lagere to oms% IVI en ast gm
end Xer %an eel n e|\ postc n}rme tn/ aar

< en A" aangelen ultae le con er5|e voortkomen| ewmst
per aandee] In het postcovrs||e tJ gﬂer an |n3en aan o|8
CONVersie hun we% Paa‘ IS Vin Bu Pan avm% va e
Ividend per aand am hete tgenoemgle % Mmeer winst in et e(derd

Eé‘PQ?i% WS{%%HSFSU? Ve Vs e g

mst &eraandee ger is. Dit
IS Uif. en OOP lf(tvan Inancie tmg een eW| |ge zaaﬁr
Jaande nkoersen Ver boven k-eve rt .de obligatie-
houder verge et de zuivere n eknat in zijn VErwa-
tenrlgf regefin
%ﬁoc V)

Se a.\.C,
oPsa“&en'Aré%?Pass'H%Xa S[?gbllug{felﬁoug r e%r%”coe”uﬁﬁe?ﬁ?g'”v'ﬁﬁ
vSng%P %&%P@ en gneglme% 220 il qoo? Spoe J%Sﬁ“v%r&ew%ﬁz e

deel van het aa,nge enver en Verwerven en (ffarme% eeng ge

toekomst\?e winste zén ﬂconverBe op later tpn R

ges%ndanks het aanP]ou en van de o |Ba le om aé 2| Hpreé
P te cqn r3| koersver agnn? efaard gaande m 3 avmﬂ van

onve |em0 1{5 tezamen B T1SIc0Desc ermmg e ae converteer

- beL?emm ity o

en de to omstl wmstentzamen meFt)een roter risico, 8an geschiedt %}e

geeno entd non fit |n{ur|a
|r|ce Ie E erenties va dg vermogensverstrekkers dag seet
en onderkent, zal gemakkelijker een belei kﬂnne voe[)en aarln e

glng gggeres eigen Henoeftenzo goed mogelijk aansluit bij de pre erentlesvan

e ereert hi
arenheschergi

3 HOGE CONVERSIEKOERS
n L1 merkten, YX (; op da[ er een be aalde (e j‘“e kt te bestaan tussen
8gte cenverme grs en lengte conv rsieperjode. Wytzes wi sto een
8 re e %le Ie tusseq oog conv r3|e oers hoogere teve o
conversieprivilege Zal over 8emeen ee ere wa e

9 den toe e enfl naarrﬁate dg ONVErs eko%rs;T7 er IS egeste n%armate aan
et convers ine emeer aargew e(ec tz&ld Ut eY Estelhn%
ols

et een a e renteve 0% e ma Jrente unnen t:i]an en me
e mark %e overeen men Jentever 0eaing samen met een hoge conver-
Bek\?v%rrs eethet bezwaar dat de waarce van het conver3|epr|V|Iee ISCUta-

Aanﬁemen de Q?
t van ultgitte zal de ondernemin
tot et ulterste Ennen aan.. . Stelt zl
vermindert zij de kans d? er (J eltﬁ rden econverteeL
renfetype .te laag vaststellen gan Is het den aar ﬁ ds%
onderpari noteren, hetgeen ter beurze een kwalijke Indru

vattin nva de beIe rs niet volledig bekend ziin op het
g(e ?jemm naa(w zes o(P rktIO
e conversiekoers H Ovas%!7

€n Na ISSIe
Z0U Maxken en
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E%Ig erL}Ieltl)ioordelmg van (e papieren van deze onderneming nadelig bein-
Nqulua eeft, zoals WI constateerden, kozen Voor een zeer hoge con-
versiekoers, Door een lange conversie Qoe ?l [ het systeem Van de
ﬁutomatlsch ver gmg vail de conversieko [ utr|C|a INSChrIjvers en

rs verzekerd dat ¢o versde niet tot een | USL vY
%hten e obligatiehouders tot convgrsm esluiten zodra ﬁaandflen-
koers.het break-eve gunt asseert, teneinde geen nackel van Itaalver-
watering te on ervme an zou voor de de ||tr|ce et, fmanmerm osten-
Igatle enmg[?n verl o en %aan

voor(!ﬁeq samen g 'met 5onverleerbare 0
Duetomaﬁscheocuone\; rs?eterrll I\?er gn Zd co?g/nergelree\{gor om ereIOC(e)nr\r/]ert'sme
EFrsve agingen sc?ueté)n Ji/oor%‘ g%ltr dp Qeteken (?I'[ echt egrd dleaan-
elen tege oere oer?]enq |aatst. worden danb Here CONVETSIE. e n-
over he ve en van nmerma?kogteéwoo ee staq net realis ren
van een hogere emissieprijs. In Iguur 4 Wordt ait nader toegelicht
koers ,
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In flguur4 eeft cie |I£ (ﬁ)ec de pariwaarge en d Iuré| epg}het erquF van (e

conversiekoers volgen Utricl reg}ellq onqer eronaerste éng dat
%een dal assmegr de conversiekoers ?\l atavm en (%) %ron Van 0€ a.V.C.
Conveysie IOde 00 tvan t] tot t3. Na t2 stopt ce d tomatische verla-

Vi EC nveere oe

ecurven a C, e even het mogelijke koersverloop van de
aande en In dg f eerpzoa p(?apop t0 het m m]ent van em|33|epgeschat

We m\]/eerrll\l\éorv n de aandelenkoersen feitelij ptreden is nu. niet meer

;?An%r”ﬁ p Eejr een frage ekoerssuﬁgmjg ﬁeet ﬁet conver3|epr|vri]ege

vor 0 aﬂetl er Wag[ae.

1 | optreedt volgens Hetvrloo Qa en Lﬁ
(F 'Ch%(( Iﬂ

U
naien een snelle koersstijgin
tie ougeﬁ[s gaan (for t2 tot {8 vgerfeov e depitrice
atzl {3} want zj r |se
onver3|e oersver

g A onvers 0ers eheetvas %/estel
f« |35|e 0ers gan zonger {leze fra sge
H ou zI|n gewees D deze wuez éwa[]en tegen gen
008 €0 ve siekoers 1n belangrijke mate ondervan en zon er net mogelijke
voordeel ervan pris te geven.

AT Rt
m%)e?ta erw te nr% door S erIgPdenHen % %ﬁen en voo#kgﬁrsemlg-
@qemene ||n dUCtIS S|n3168 van de Engelse a.v.c. werd daarom
gﬁ?jﬁ tncj“’ceénas%rﬁ%%evevrar? B (o :
pnsa e beoogt echter pri

mair de han ﬁavmq van decnver5|emoge| he|d It ogﬂo twee manie-
ren tot umng {%%e ande enkoersen, er de bre e}?gunten
ontvangen_obligatishouders een conversie oerfver aé;[meg krac ens. het auto-
MmafIsme. 3 erlaegr\n WoLtgelgeven Q0K al tree e E |taajverwa-
TR S
aatrag merl/ eeerm (? Hanes brereg%)ever‘gunte EerWﬁtermﬁqsco gegﬂ
dawenengw dﬂgé Feer %e [

qh rmu ggert indien stock-
ﬁct ggenege hte IS gat de ver-
}/]vat rn icompensatl m|n rnoodza elijk 15"indien"de conversiemogelijk-
e ree nwez

|

UtrICIaqudlflC fie IS een zeer verﬁdnd instrument %ecre Berd om
de conversne{)g deqhe te be ersen. De 8onstr ﬁtle kan voor % elb|tgce
tevens en evoorwaar en te harer gunste te beinvioeden
zonder et conversie IV| eaan te as en.
automatische "ver van econver5|e oer ?edurﬁnde een aantal
1faren IS o et eerste mteressant voor opligatie ou er, maar |
Ite krIA “n kog evan ngen eeg mmes e onvers 8ers wordt

eers este ei aa na wor Crelken een stukje IJ t‘ae}rv 9 8
eers ondler ﬁuﬂ ersjekoers blijit de Pltrlce

Indien dg aande
Via (e automatlsche verlaging ce mogelijkheid de conve |ekoers geruisloos te
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L A IR S
ZOVer de autom rlaging over an zi ezeatu neutra
seren oor toc VI en en o keuze |v nen elke niet e| to a
assn er5|e moet er dan wel zeker van ziin ook [n
toc d|V|e eno téz lVI enden te kunnen declareren In het ka er

van een onseque p Itie

Evenals ta.v ormue ree 5. werd op emert 20U de Nutricia-re eIm
unnen wor en aane end In snu fles ann vatt| en ovrd
omstl ewmstm en eon emm ver
e on rnemms d| o omstros eun eeIt
ers. snav e verwachtl an d n Ulf ome
Itin omen m en st m(?evan e aande enkoers ?ma% hc

ete nwachten emissie van econvetteﬁr areo enm
want a a zu ee hogere conversiekoers bij gelijkblijvende overige vo

waar e{It unnen’h
t{trICIa rege ? steIt de onderneming i staat toch een co[tverteerbare
8 %tte enin Sq[ewenste moment aatsen en indien later de aa
elenkogrs e mke mk% e2|en wordt dankzi| d e(emttl eer
aan asag van ersv en met een onv S|e ersve gmg
ron %nfor voo Stoc enden een re ate udtstvtl;er emissie-
oesvoor eaan en voort un conver3|e eea |s t name na
engevan u mattsce aanasm en e enn nstock-
idenden, d de tet ot co oe veragﬂn root fe etekems
en daar u|t g uur nsamenv
enwe kno een ande ant aan ezaa

B b L e S
sto f(gl C]?%n(? tkqerg maeten worden VEI’ aten, ﬁg F[ oe autgm tPSC g
verjg van e con ergehoe{s oor a N een derge {ke sifuatie ﬁ
P %\ g%elilnrgte € fi en COHVEI‘S e stelle 0 Z

AL
autom tische ver?a mg van de conversiekogrs is dit mlagd gaes dﬁen ECtIeVEF

ant everwaten stompensatie, uolt hoofge van ee stoc\< Vi %o ee
aaIde roottew t tot het einde van eIooptu der lening In het geva
tnua nlet egeven

geva vah “nood ver rooA e Nutricia-re eImg eveneens (e erX|b|I|t]e|t
vand jlt

13 o Gl g v G SEvE Gniooli rsdepfmea'ﬂtz'teetez't
{ tle van e ongernemin et ten oede zal k . Het IS met waarschin
at een gezonde ondem eze toer za aan Maar van een |n 1
nNauw «ar men nu eenmaa ra GS rongen verwacten.

er |ca
aat de toeko Stl e
Pee verwacni

4 Samenvatti n% en verwachtln

De converteerbare obllgatle heeft zich na de oorlog ontwikkeld tot een vorm
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Bovergan sfmanmermg% aar pﬁrmﬂnent vFr ogen. De intenties van de
dehitrices 0 conversd ewerkste gf IjKen” ut de ontwikkeling, van
een Instryumentarium dat hen in (ftaat stelt conversie op het gewenste tijdstip
te bevorderen %n eventHee af

Het arsenaal van ce de |tr|ce estaat tegenwoordig Uit de volgende

Y
e plicht van periodieke en het recht van vervroegde a sm
Heprem peencla ere co r3|q<oers tudp ﬁ F

tellen, waarbi nvankel|j eling“aan vervroedg ?ve\r/gtsetrltg
fosl)aart?esteldé stukﬁ P werg |OSVE a{? R

en aﬂ -Ver aterm?sc ausule eoogt te voor dpmen dat anver3|e
oor ?naaverwaermg wordt elemm rd. De sede ineen
toe e%sF Engelse a.v.C rékgmmder 0ed e assen In enao rlogse

[Kkkelln ehee

nt aﬁr een behe raq van de conversiepotentie.
e(!\lutrlmae nw trac tde VOoOr nvgn eoH a.V.C. 0p zeer ver-
Jn e.Wwijze he her 'Q en. De aVv.C. is hierbij Jnge E H systeem dlat
Imair gerjcnt 1S 0 eersmgvan de conve S|e 9 ”

et moet nigt uitgesloten wortien geac A lI erfijningen bij het
beheersen van de conversiepotentie tot’stand zullen komen.
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