door Drs. L. van Klinken
Het tweeslachtiq karakter van de conv rteerbare obligatie kan naay. onze
meni het %es%J benaderd worden ﬁ (f van degbegnppen &Jﬂgane
wagr deonve{smwaarde van de obliga g h
Agatlewa rderge straight debt value”) van deze_ obligatie
wordt verstaan waarde zonder het conversierecht: de waarde als zufvere
obligatie dus.
conve 3| W arde van d ze oghgane wordt aalr&gedmd door de waarde
aP et aan ee aand en |% %enbetp moment ult ce omwis-
% ervan ka wor en verkreoen. Z0 pearaag ec?nver3| waarde van een
IJatie van — OMWISSe %m een “aandeel van q %Sg
i 6mg vanf —in contanten J] een 5oersvanneta dee van 200%
50 De obl |%at|e zal op grond”van ceze getallenvernoudingen ten-
mste% 09.notere
e0 |at|e arde ordt hoo akeI aId door de rente, gneleoep
g enmg etaa In vere emener testan t
e rent etaad og eeg Waar ep ple mt eze ensmo asse en met een
overeen omst(ige Ici H b

eze Waar %aan in deP %rt van 100% liggen, th(?ud rls een
[)ente aIm? rentest ér? ﬂ aalt N erentestanolI B lgatle
n8vern arm gaan noter geval van rentestijging zal zij eneden pari gaan

aarmate(i]econve rbarﬁ obligatie verder bgven de obligatiewaare po-
Leert neemt het aa ara ter evan 0e en dus de conv enewaaée

unnen.nu S at e Waar converteerbare obligatl al
Bt door éSe o%hgatlewaar e o? oor (?e conversiewaarde engwe? 8r de

or
Y]VO i ytn? er t at econvertee re |at|evr ijwe stese
Waarde eeft welke boven noemde waarde
en IS, Het versch tussen ema aar e en o ste van de tweew t
onverse 100 engemd. e verk arm an deze rem
Are waa“keerlmmenaﬁtl]t gcru tefn r% erﬁtrgne \na olenrs%vaar “ an
obI aP e, we geen rootte ganneme v 20/oenz aa oven
am') noemt een drietal redene Waarom rvan aat, dat naar-
mate oers van de conve ee baeo I| at|e t| s evo an e sfi m
an e oers van an ee rse en,
waarschijnlij et beIa r| els v Iles atz onfst an
> obJigatie’ve vroe afloshaar ste e obligate ouder an
e 0Ssin swaareonvangen an weI h| an zijn obligatie omwisselen

| ettst dkoml n dit artikel 1 ede erkm verlee ddoor Drs. H. els Brusse, die
in 1137%Ja stu ee ende Egcu teit der W un een atuu etens chappen van de FWLLG%
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in aaﬂdelen of verkopen. De obli at|e i Ldus ingeval zH afloshaar wordt
gesteld een waar e aannemen, wefke gelijk 15 aan”de conversiewaarde. De
obI| tiehquder zal, indien de conver5|ewaarde IH t boven de aflossques aar e
van te opligatie tot omwisselin ovraan d af anders een koers ?
moeten Incasseren ter 9{( ott(e ersc sen de conv r5|1e ena |0s-
smgswaarde J” e dat e o Aga evervroepd wordt afge ost?
\r}grheezgﬁt aan, e “onligatiehouder d& kans loopt™de premie”te zullen
aargaate e koers van de COF erteerbare obli tlﬁ stn%t ordt (I’ie kans
mteremwt 6I vewroegd wordt argelost en neemt te kans'op het verlies van
[ge tweede 8en welke Brigham noem ter ve rklaring van het ver chij nseI
dat naarmate qe bllgat‘oe |n ers st g% e W erv Ilkwor ta
convermevpaar I betrekking o et ver es eper arakter van

conVﬁrtee arE Z)b lgeaglg kirakter estaande uit de omstandlgheld dath
o(iP ? |gat|e eme; IS dan dat op het daan el wegens e

e Ver €0
AEW ardlg tweeae onacrgrens ?nat steegs min en( spelen
naa te e odligatie in koers Stljat Ndarmate zIj dus meer net Karakter van
ad %a aannemen

e reden welg e tenslot It ggoemd wordtl(%ele en in rende enté
oven/ve noen. Het aande een hoge teren, indl e

winste dl idenden van._de nemen rdoor 0ok de converteerbare
obli at|e In koers zal st en ar e rente, deo %ane wordt betaald

k N
a?nemaesn bedrag per Jaa sza ] stijging van 0ers het rendement er op

dere heschouwing van de p remle
Rfet afie AUTELIS Gefiniere em| 8a|s in het voorgaande js gebeurd
Malkiel en é%u nat2 dp %rsc elden twee remies; een die gevorm
door aarde hoven'de qbligatl wasree een, ngor orat
oor de aar 8ven e.Conversie Eonders Reig | tqevogvan
et felt, dat ook de premje een tweeslachtig karakter neett, nl.

kt
%n een aranjne In ?en ecnveraewaarée van otlgatle hoger |se[ nge
qatieWaar et ter van ee ﬁgtle nl éconv rsierecht of
conversie-opt |n |en 9 tiewa dan e conv r3|ewaare
We|I Se reen 3 dsép en a een remie als het verschil
ssen ar tWﬁar e van'de obligatie en econvef5|ewaare || [aten de
ptl waard gen een rol spe IB de }Jehmle zelf. D.w.z. 1S de op|lgatie-
waa e hoger dan de convers e aa an 7it het verschi tussen e Olatle
aarde en He convef]slewaar rPrem|e ogr%es oten Wat bet reé ver
laring van het verschijnsel, dat. e(:‘Q erteerh |gﬁ|e ﬁenw arde hee
welke urtoaat boven de qblj Patle 0T conversiewaarde gt V0 eq n)cie naar
voren ac tworden Irl< en de ccgwers;evﬁYaare 0cer s dan t|e

Waare e premie verklaard worden uit de omstandighej é eo -
tie In tegenstelllng met een gewoon aandeel de garantl ledt, dat, wat e
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koers, van deel en dagrmede de conversiewaarde ook moge cloen,
tenminste Q Bimgatlewaar eabehouden bﬁ ﬁt De converteerbar go%h at|e
wordt In_deze getlachten vat al

9ang e gewHon aandeel, e
Voorzien |svn en arantle, om ere en 0] gde waarde hee
heé aandeel (0f qe onver lewaar gze N \9ere Waar de gd(e premle
Indien ob at| Wwaarde t? rts con er3|ewaare t.de premie
Ittnver anng N 0e omstandigneid, at e converteerbare q atlel ver e-
met eEn gewone 0 gtle £en conversierecht 0 optle e2|t u3|ts
eerezit dan e r%ewoln atie
e converteerna atle Wordt in deie gedach nga:g ongevat %I(s) een

EWone o |%9 éle Voorzie vanB nver3|§ EOBLU \&,l\![lee eage ETJGTE?WUSI etFF

vaanareegaerentte en he?ecvgm%rs(:)le g%'te 6/enw tv oorheeld. Ste
b (C il rﬁwmsg Ear 5 In e gew ne
aande flen e minaa 0rS van het dandee

da en 0 ga“e van . nominaa

rate s (e nve?srloowtarooﬁ b N Wanneer i e Koers i

i T e o
er van econverteerbare ob ?g’[le noiﬂﬁ t (JJ een effﬁ té}n han(ien eet

e e ten mstg een arlossin swaa e van —hee
E eperkter % at vang% ?ﬁ er der drie
B%S \an Handeel 3% bedraagt, an Is de conversiewaarde van

t. ZIin verlies dl
wone aandelen. Stel ny, dat de e
anner ek rs van het aandeel stijgt tot 400%, loopt de conv ar-
de Q E 8% et%een uder van]g N gewone %?@atlg ?i%\%
tee e2| at afhanke une ar e ers van (e
t|e een waa tvan’ laten we nﬁ 000 IJI de houder
van o verteer re o Hang een. é)agter ti nheeft O{net eea \ivaar
van 6’0 an Z.Iﬁ g mwisselen en bezit 3 e n dt
\é\éaawgavgval Zu convérsierecht vertegenwoordigt In dit geval dus
gl ermeq neemt de nP Hne af naar ate de conversiewaarde tt]oger
ordt. Theoretisch Is de pril ehoo st avaar de objigatiewaar
e con ersiewaarde . aan eA aar Qe , 3 ﬁ q aar Waar
ver mg conversiewaarde en o | at ewaare IC J vg
VEr an hierv r IS. naar onze dat, naarmate onversie aarge
IC éer | de o t|e aarg 9 %ran[< egrooo|ste etekenis cnee
ant| % % ootste “hetekenis, “omdat ans, gat
co VErs Waar e or&der e oblivatiewaarde daalt het grootst 15, Indien
ver oudl Sg]tusserc] tewa[ e, ongev er gelijk dan een is; indien dus
de conve a]a Icht bij de obligatiewaar t[<
den kgtne aling van ekoerB van het aan an Flan de convers| Waar-
g en dalen tot neden de onli at|ewaarde et zal tevens dui eI
e waarde van Rrem |ghrote 1S naar fte de ers van eaan a
rotere SC omJn [%1 onde e gls In eva f ans,
onversiewaarde beneden de obligatiewaarce ko tte rotr hetq F(n
e garantie Weer een grotere bete enis geeft. An erznds orden geste
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dat naarmate ekans roter is, dat de conversiewaarde boven de obligatie-
waarge _sti \9er5|erecht een grotere \oetakems Enjgt ﬁetgeegn (?e
erIEI ar ez oen toenemen.

t(? usver twee acto[]en enoemd, welke van belang z Jén vog
0 te van de remlen de verno mg fussen de obligatiewaar
coaver ewaard de ma%e waarin net danceel aan koe sschommellngen
on erhewl% rlsn een factor te Boemen

¥ A £ eresteert egr ge converte rbaée obllaatl wordt ﬁg{/
lost 0 J resteert eer verwacht worat e hest ur§ers der.
BSPVVG(SE%e% en afdwingen, een factor, die de hoogte van de premie zal

aarmate nl. de t d tot de aﬂoss of de verwachte co ver3|e |an er IS, IS

( gnoemge
|Qatiewaar

de kans, cat ae conv r3|ewaare|n Loms boven d 9at|ewareun
24l t| en 0 geke 4 groter, zo at et cogveralerect S In het Fndere
%eva l%araf In ete |s toeneemt peml e[ za
q ee eprem|e en, Indl e eze H)d einer 15, Naar 0
men ng Z A ctorenn B Ver Jwg van Qe conv r3|e-
de 0 em e waann het aandee| aa B 0€rsscho
n} Ogsen onderne ?IS en ge fi tje ? gsteert ot de &) gatée wordt
afgelost dan wel wordt geconverteerd, bepa H VOOr e waa e garan-
t| en de waarde van het conversierecht'en derhalve voo e hoogte van ge
Se al en reen3 noemen de volgende factoren, die volgens hen
aend 2|nvoo hoo%e vaE e premie:’

ran ak fleko %IZ sten zum n geval een obllgatle wordt -
taan2|en aer anwnneer en_een aan ee% %Op noe
edra%en 5ge en voor de . en| deSaten % V00 eeno |-
a|e en or een e lilva en aanta aand een naan eel f
emach en Z0U et VOP Ier z(%n de converteerbare atlet 0-
en en rom te wisselen In“aandelen hetgeen dan egn es arin ete-
gn transakhekosten % rond hietvan zou ﬁ vertgernare
[{e enm|n fe een gremle g gq ter [%ootte van net vrsc@| In
tran fiekosten |I|aank gvnaan elen e bij aankoop van ge obliga-
He Ie In g aandefen omwissel aag
e verfcm en |g | omséen van de conver eer a]re Ob|lﬁatle en van de
een ndien erenteo : vers %tlle o%ns dan het

g({%ltye[zeﬂmeé)a e equiyalente aagde en, 7 omst?n tg

uitdry moeten, komen | pem|e In het. omge keere BV
eme 00K aan ez maar heett dan.een negatieve 00
r
%h at| remﬁeetz | el In(rje0 e%%tnenez“n aan Net versc |n rente opde
ﬁ [] Inancler smo I nedenvnconvert thare opligaties
naan een Zij verme Voor ( ¢ aankoop Van o qaties fen g
unnen worden ver re nvan Otot OA) van eaan oo som, terw
etaevoor ea van aandelen In de Vereniqde Staten s
aaqt. Door ewrk| van. het hefboometfect wordt op eze
wnze een ger rendement op het eigen geinvesteerd vermogen ver re-
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en, hetgeen heé koanen vaH convefteerbare obltgattes dus aanhrekkel r4ker
aakt L waarvan deze obligaties eeB rpte MOeten ﬁ]
00gte Van: het grotere rendement.” Een andere ?ctor die wij hier met
onvérmeld lat fetn IS het feht dat Institutio ele beleqoers ef)on en z g
aan voorshI en, die het eeg en In aandelen aan P gzcnv
teerbar atles worden hierdoor voor en aanre e kopen
an o |at|e met een aanFee ac ttg ara tg

e antl-ver atenn%scasu Hierover wordt daor hen alleen gezeﬂd dat
naarmate ge copverteerbare obll ﬂage vonmen IS van een ptere afti-ver-
ateringsclausule, de waarde Val Eb Igatie hoger zal zijn, hetgeen in
epre Ie fot ulfdrukk om zal moeten. konten.

5 ﬁ)” 0 em leronder vers aan Zrn eomstang %‘tEId dat.een conver-
ee atte n. te enst he aa el een P[nntm mprijs
ezn waar n2| etz ze hodem Vvers ha ﬁteo I ate
een premte ndeeI net e2|t

g e zou g J mo ten
naan het vers tussen de sv ecanverttfer are 0 qu
E epnjs van een gewone o |gat| ngelt e risicoklassen en gellj

et be rp ri sbodem van Weil, S Il en Green zoudenw nigt t

acto %p (ﬂ re e den orllte et é)re faeb ?n In Iaats da Jvan he%t)
Js mede actor gn\xf erhouéJ g conver3|e
ar e en de d Sea en eschouwen als

e
remle de 60 I tle welke Itgaat hoven de conver3|ewaar
e 00 a e Ob roter 1S g’l e conversiewaarde. Wi{

neme over, omdat wij van menin
[Fedne 3% (f %e?t depge factoren, edeJ o%%te Val gde fremte
epa e waarde van van

N arantie als de waar et conver-
slerec ta%goend kunne orde gescﬂ even

6 emate aarin het anopeelr aan gerssc ogt e]tngen onderhevig is. Deze
actar hgb en wij In het voorg ande reeds e?c {eveg

7 detid, die_reste rtv?or de% gatlewntdta elost dan wel wordt %ecB
\S/S{(t) eerrq Ook deze factor henten wij In het voorgaande voldoen

Inzake deerst vier unten dte Bil, S Ien reen.ngemen, knn(%

ornrgerken at vvnt ICerin etnv van nnC|e| nt]o%e

8 e aanwezighel vag( Fn( eea ti-verwate 93 ausu te van
remie ni gie elijk”urtvoerbaar 1s. Van eeerstever oor en 0e-

noemde punten blijven nog twee over, nl.:

E et versc || In rnsa ekosten

et verschil In Inkomst e(n
goalte an ep[]emte n]naar onze en| echter let uttsluttind V-
laard Worden th chil In transa tte sten et versc In. In-
msten tussen haan ee en de onverteerbar ob a]ue Het verschil In
(f msten. tussen het aandee en converteer are atie wordt (loor
eqall en. Green ter verklann# ande oogte v premie we ?e
noem aar zg ﬁen niet aannemelijk dat er tu sen ebetde waardepaple
| v v 15zl
ren inkomstenverschillen van betekenis zijn.
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k kunnen naar onze mening de grotere frna cieringsmoaelijkhede
de o%lr atle oq een hetere anti vgrwatgrrn sclausue eerg rerﬂrek/ %3

%Vroqmvr B g i
ate is het aandeel gan koersschommelipgen onderhevig
ever o Ing conversiewaarde en obligat ewaare
etr le reSteert tot het moment va |n ofcon rsre
schouw over deze drie actoren Wi de waarde van
ar ntie en aarde van het onversrerec ea Ie erd
OB% at de nversrewaare e é’b Igatiewaarde oversc dt an we

aar
omt. Hiermee worgt ns aang even, dat gcon erteer(i)are
atretnopzrc e van ﬁee haarv(ﬁsbeper en igﬁ ﬁ oont,

a
G rrrr@rvrrafalff MR T
convFrsrewaarg i atlewaarde overs Adt rian e éar nder kowt ter
epaling, van ﬂd moeten a

oever deze ove[ﬁch (emvangfe h%rtertnelen eestererICI ﬁunneng g ragen
conv rteer are onll % qe%aaé? oment te waarderen e hoo
remie yast este e%elao

e
e Vraag spelen naar onze mening-ce é
drre g oemde actoren een H? g
Hét 15 Intussen gnvou zaa “deze factoren in een formu }e te
n\gen n wg fo mue e waarde van ge converteerbare obligatie als tunc-
tie Van deze drie factoren kan worcen weergegeven.

De converteerbare obligatie in vergelijking met het gewone aandeel, waaraan een stop-

Wil Seqal] en Green3) komen tot de conclusie. dat  there i 3 cef
oof any larger than the ex ectedcsto executrn "3 st rde
etermigfation of the premium depends, we s ntir on the I ere
Ces In the expe te as streams, but the ¢ atreno e expected cas
str ams |st eW mo securrt eva ation ome u tot een

ere conclusie mening dat ever eper e garan-
tre |e econverteerbaeo atre ledt, o0k ver rePen

warden ddor de
Wwaaraan een sto I 15 verbonden.
en st oss roler ou t |n dat e aandelen warden verkocht, zodra de
oers daalt tot een aadnrve et niveau van de zqn, , {rigger- prrc van
est -loss-order, Wannegr nu eze trigger-price” gelijk wordt
Igatiewaarde van de cqnv rteer onJjoatie. umn usW
ea e
?atre

de verrs er ende #gct bere arantie gre
Bonverteerj)are P Ta
ezitten, die gelijk Ts aan ge oste verbonden dan een stop-loss-order, te

an 00K vol gens ensec een waar-
wee
1 de kosten van het urtvaardrr%en van de order
2 e provisie voor het uitvaartligen van de order

ankoop yan e on SS-0r
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3 hetv I|es at ontstaat indjen. dea ndelen worden verkocht voor een

rS rde frioger-price
We|ID§Ig en Green kor%% an oo!< ?ot 8e conclu3|e dat de garantie een
erl g (f< eelt nNde begalln van deR mig, aar dat de h %b avann
zaak hepa rdt door Net verscl In |n msben van de onli tle
t gangleel. emoel e| achten zij gelegen in het bepalen van ge aar
It Inkomstenversc
e willen de waar evan het gerde onderdeel van de kosten verbonden aan
een to oss?{ er n|et ndersc
anneer el e@andﬁ ou er en sto Iosa -order |tvaard|lgt met dezelf
trigger-price”, zal het aan I van andelen, 1n g 08rs. Vv

p
Gl e L e

?gpestaat echter verschil tussen de converteerbare %bh% it<|e en het aandeel
voomen van eeré stgp -logs- or er 0.m, wat betre\i rken van het risico
van ver |eﬁ B nsdco van\ae es, Maaf es% Aoss -order
Veroorzaa t ook een mat eper end effect, dat n| to tr e%} e con er-
teeroare obligatie, zo? eze obligatie meervoor nge{] andegl
(e)CanIe van-een ‘stop- 835 orger en en ander zu en wu verduidelijken aan

and van onderstaanae grafiek.
geld w?arde
andee
E,
E3
e

W)‘I nemen aan, dat de tng%%r nrice” van de to -loss-order eI|H< IS qan de
|at|ewaare agvan e |gat|§ é)nvermever outing een I,
de waarde Van het aandeel’Is dan ge ukaan conversiewaarag xg van
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de obligatie. We gaan ervan ujt, dat de co versrewa rde | tt%ven de olflrga
HEE e o et
%aene rhgtea/%rideeq ot Ftet tudstrp T (net erndegvan de bes%?touwde perrodeg
Geva? Ig De w (aarde van het aa]ndeel of e converé garde van de obligatie
dé)errode groter dan de obligatiewaarde en

el of de conversiewaarde van d olu atie
ganedte 0%1 ) ewaar§ o e&lr? iqt met een waajdeEwe ¢ Kleiner
aarde va?r F *

IS gedurende de
n% ot eean%g
Geval Il De arev[an het afr
end verlo
met de waarge
Geval 11l ¥v ﬁt aande e conversiew
eeft aanvan elnq een da end verloo tot S onde at|e
waarge maar emdigt. met een waarde, we boven eo atre
waarde'is gelegen eneindigt met een waarde E3

We gaan er vangrt dat op tijdsti dp lIO éen converteerhare otilrgatre %omwrsael
S o e
tg/ersc?t fleer g}varjle wat daarvan Us op tr dsP pufl rR/e e%Peven

Ind |e [t rL\r%)rzren Was geweefo an een st v'P

gs -order, dan kun-
en.wij. et resn geschetste ver an de waarde van het aangeel
Eezren n] Verge HJ

ntet (se converteer ar Ong atre e evatle f

et resultaat™ge owe met et aande voo an ee sto or er

IS met eo geva eze een waard en In

et eva are eva onen ere un verIresbe er
ara ter De ern

are ortr h dt vo%r
aan ee bererlﬂ] terwi hou er van eo ate tot_| I”]ttI
wac ten] met het Inc sseren van de obli arde et verschl met
ouder, dre] In het bezit Is vgir een an eel voorzien van een stop os
[)er 15, dat de Oﬁder van de obligatie niet direkt o

Besc aghel\\rlv ardee“hnj te ontvangen, Maar kan wacﬁten Pot ﬁete ééj van
eva ?ec ter dr ehouder va de bIr |e met de aandeelwaar-
nvers ewaarde e er |s trewaare terwr e

aan eelhou er v or zr ndee vo |en v eens rrn et

str Ste gev, |g trewaare op et t| |n

on van n eIhou er ano het tijdsti e Verko ob

naa deel |swaar herrgvesterbln maa e rger

tussen onverteerbare obligatie en atttiqoganryeei Voorzien. an ee
sto -|0ss- rder r treedt dan nL een nieuwe sjtuatie In: het ere
opnieuw beginnen, In geval 111'1s naar onze mening aan at
een aandeel voorzien eensto ss or er nre etze ere aato er
als de converteerbare obligatie, Beide peperken het verligs t.0.v. een
onder stop-loss-order, maar de sto -loss-order veroorzaakt 00 e
H?ga/ﬁgwaar eStst zijnde het verschil tussen de conversiewaarde e
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De convertferbare obligatie Y]erklelné het risico van koersverI|| m ar
reriﬁt In geval |/l meer op dan het aandee| vo Emenvan ee sto 088-0re
welke In~waarde niet verder komt dan eo atiewaarde). Een aaniiee
oormgn van een stop-loss- order verke t ook et risico van koersverlie
nﬁar everwac fe 0 engs‘j IS klemner dan Fven/vcteo rengst van 8

atie. In A et ‘effect van de stop-loss-oraer o en?st erho%@

een aa ee at hiervan niet 1s voorzien, maar in geval 111 1s het efrect
opbrengstver agend.

Conclusie

ﬁ) gonverteerbare obli aﬂﬁ kan het beste gekaraktenseerd worﬂen aan (e
an van Pet conver,SIef tenﬂ arantie; NaarHe men|(r1 an het he-
et Versc Qse pem|e et"beste_aanneme emfna worden met

an van

E%H ep \ga dit rec eze garantie. Zowe anént conversierecht
n.de groo a gekelns anneer verh ﬁEgatlewareen

conversiewadrde dicht

aken W de pr Ife daﬁ het a(r)rgesat\/l\gn]agnns%ne% dezeec? \t/ra?t(t: ntenaatﬁ
qusetrgeﬁllwer}d zaP ge end(?e i dEg 7 lﬂ

stap Mmoeten zipn. Een aandeel voor2|e an
ss-0fder h eft conv rt erbare opligatie gemeen,. dat
ver |e evolg van oersa| beperkt wor maal’ verschilt |er|n
H]en geengmeﬂa“ at een winstbeperkend effect op

¢ koop toe moet wor-
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