O RN e OV ER e AR ARE BLIGATE =

door K. A. M. Bogaert, ec. drs.

|. Inleiding

In de pr IJo osl%ectussen van de voor 194ﬁ Uitgegeven convgrteerbare ot%Ir

athes teﬁ en onder meer eer\ clausule aan,” waarjn d‘e Itrice zich

echt voorbehoudt O'B eventuee tot en vervroegae. arlossing van
ov r te aan. Door deze carj ebeoo enitrice een nﬂnﬂe

mt trachten reefe convr ea te dwrrig a5
rteraar ts enk aar, in he rs IS e este ecanersrﬁ
oers VO oe a over hr 8% oor h% rurm) Ing van het reBt
tot ver oe ge ebitrice derfralve gebonden aan een
pamde %g evn e urskoers,
erd aan ezefausule eni ewtbrerdr r?e ﬁeven door. naas
het recht van vervroe Ee aflossin he { techt om de ?rr Ingel
vast %ﬁtelde converﬁ 0ers te ranen voor 0 rgatres welk
vroeyd worden af % 03 eze aahst aa ea] Verfi nrn
? eft ebrtr elifker weten
van eonwrk q evern( B
beurskoers, de e( énversrebe innen de conv rsrePenoe
versc f den an debitrice bes urten%vervroe arlossing en ver
n eorr rne econversre ers
erse ezrc men ene(]%rn)g1 everond rstellen, dat het
env reeeconversre or ernemer t ansgen 0el-
mer 0 evert men s ene aan te neme at thans
ree rsie za WOr en erelkt, ekt d an geen Ver-
wonderin ervoets .in. de laatst ackte \/er

e |n|ng er con-
9[“ e, i r%ngf"r% e

Ver enige ¢o ibﬁare obligate. Ischrérrer z ase to
dan gg E Pbsrg %e Ver ac tingen m% b

en, We erne ozrc
g tot e consequenties
van ngebrachte verrijning hebben vo aan
II. De visie Bervoets

In het kort kan het stan%p

CONVEISIEVOO0SWa ICE ZIC %e s e, b|]rﬁ(a 8

kelin de[(conve revoorwa en, als volgt worden samendev e
ve sree van, de , vervolm % conve SIeV00rWaargen”, a (9
an de cb vert er areaoligatie n erh oe ewor%n
bes ouw Ie een mrn rwaar rngn en noo
&ng meer aH eo ernemin e ncre oer kh enis g
t°en,In de conv rteerpare blrr%atre een enl rp %In urwe
o erne conver eerhare obligalie wordt nog slec sur et
de eoe rn op den duur permianent vermo aan etrek
trice rmme de convers ev?orwaar ena ree conve
onvereer are 1S ncrerr g uur ewor en erISt
oor ea rroo eena rser te ondermnemingen g
Nieuwe middefen aan te tre en aanwijzing voor beide conc usres

1 er ets De moder nverteerbare obligatie. Maandblad
voor Acc untancy en BedA rijfs ur\s/ oudkunde, Apr 5%5V%|z 1% e

(int Bervoats met betrekkrr;%tot d ont
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rﬂeent Ber o ts éran te vrnqen in de mogelijkheid, welke brtrrce Zi h
ans voorbenoudt, om een lagere conversiekoers vast es env or
obligaties, we ernen vervroedc. wenst af te ossedr e ohligatie

Z0U Uaardoor op stra fe van Vetlies van ergen vqoraeel, practisch ge won
gen worden on tot reele conversie over te"gaan”.

1. Critische beoordeling

.De vraaeq< oet zich voor of aan de nieu omcen cI%u Igy)rrel 20(151
qvers[] en evo en m en vvor nden ehitrice
et uitzicht eur ge te econversrekoers rnn
e conversie erro e nre za oversc efn S 0Vergaa ge ruik-
making . van echt van v%rvroe éssr onder q ngV
conve f(ekoer% dé? er een redenena Wijshaar, we ke debrtrrce
van zulk een ha ouden
Na nhet versch rien van rvoet grtrkel hebben niet minder dan 28
NieUWe emIssIes a]ts evg N e relder gocum nta e
maerr staat st erhalve ter eschr om welke rede
Bg { n(] ogg #ke conse uenties ver on en aan de recent a%
Qi catrg ehconvers ?/oorwaarden nog eens nader te (f

couwen Ij eze beschouwing zal uitgegaan worcen van de volgende

%I zr{n de mo even die gan de uitgifte van een converteerbare
b r atie Ten gronds

lijen

ceert r(qje nreuwr%) % 8“ claus et betrekkrn %e ver-
aﬁfn Onversl Eers at stee econversre eoogd
Ge racht aI

gzeﬂ wor ea er.e
or en de theoretische vero gerste]llrng r(} nad rte stﬁ
grn ggnnrssr% an concrete gegevens der nderzoek betro

Ad. a Motreven

H %nalgse der motieven, welke aan de. urttqrfte van een Conver-
teerbare q Irg fle ten gron 8Iagc gen gaan, Wij UIt van wee cate orreen
on ernegr % 8 ategorie” onder emrngen enze
een eee rssre kunnertépe atsen, aa ere enen

8rrﬁg[rm% VYg‘ SS'COQ\Xﬁg Vanaﬁe% stur?a 1€ nrnﬁ) en de cate orre

en op een gesloten emissie-
en be t tot'de uitgirte van coﬁverte roar ob? atles.

aétvorﬂ ande
1. zullen voor de eerste. cateqorie™van ondememingen, de Volgende
hoofdmo ven aan d urt ifte Van een converteerbare obligatielening
ron u nen rgﬁ
en re nancr ngskostenvoordeel bij de uitgifte van conver-

er are
emo e’ potehntreele n ho eralg [(ebegrngen

er eover g d Karakter der’cohverteerhare
Irgae een epaa gewenste TIRANCIeringsstructuur te verkrijgen.

Ad L Het relatief financieringskostenvoordeel

De ondernemrn% (Yvaarvan de aandelen voldoe(nde bovenlbpari noteren
om een nieuwe aahdelenemissie met stcces te kunnen volbrengen, zou

2) Slechts voor 25 ondernemingen. zijn de benodigde gegevens compleet, zodat
3 ondernemrngen burten beoordelrngg bIrJveJn oo o P
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ven oed vra de ui rfte van aandelen jn haar financieringsbeho fte
[zlen, Ij It ec ter na en e J1 om haar vermogensbe
tet elij van langdurig t rr vermogen in de varm
an eenc nverteer areo rgatrelenr e-deRken, daarhij e verwachting
oesterende,.om 0 or re onversr et oel van pe manente vermo:
gensuitbreiding toch te beyeike
dan regr%n;ee me? svtrlgéesenzou(%en e(ondernemrngen welke] een nieuwe

% rrszuillensellno h munr\r/%rrr]vedd“n gpr HB ?rte atl regreg
rﬁg#g[) te vo%rog éﬂan% van rvrd % tez.a
ge\rog g J edra aa)r rtt rvrgenép nnreuwe

mISS va aan oene ee aI za Ividen

enta aan-
oer e r nte ener converteer are o%atr erH 8

zoéat et re trg rHoste VOOr eer zich eenvoudig [aat berekenen

substitutie van de v gen ormu

(d—r).L

waarbij dr : Eet dé\r’]'gegr?eencae o br obligatelenin
L dtrzfg erie rng g g

eh reJatrgve kos envoordeel be erkt zich efhter nreé sIecgts t]ot het
ver Il Ividend .en re eper ntane m be rag enrng
rs no rnt r Uit hoofde van erenev e .con e
teer are o Ir rn V% eel ten ate an e exploit trerernrn
%r fa e aarvan e ra te etq erbve noot
scha sb as ane tvo 1S auwkeurrg te berekenen
aan non erstaan ormu

waarbij: a = Eet Eercenta§e der nnoo chaglsbelastrng

[= enfepercentage der obligatielenin
L = d‘rePg er[l rng Y J
Beide voordelen kunnen in één formule als volgt worden samengevat;
Hd—r) + arpL

De betekenis van dit v ordeeI mag niet worden onder échat In dia-
m a wordt dit v orde ultgedru rocg t]en van de n tto rnst
aar vanu of. het arvor reraan oor
n we m) 09 erzoe etrok d'%
et voorgee onderne drrwre(n %nred en
neowstu t1s d at vooree In t
b on er voor . [(rerne rn en van g IS, we e VOOr expansie-
sterrn en nreH /K

apit
T wor g g gat dit. rﬁlatreve kostenvoorde%l even
ens optree%t Indien rt(erg B van een gewone Ir
rH g 20U édren aarom ltrice bij voorke r taa
ehogfte voorzrg P n(rt%rfte van een nerteer ar 0 rg fle enl(eq
menen wij nog duidelijk te kunnen aantonen In het vervogvan rt artl
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Ad 2. Agio-beding

Het tweed tef betreft de moaelijkheid tot het realiseren an een
ho er an en weI e rechistreeks wor en eemrtteerd ulle
te C0ers kunpén worden uit e eve S CONVersi oers
en eongen en emrssrea in e Inge mate bove prr
rm rceert t ea erve nie of nauw swort evo
o e a t in.aanmerkin ende or en
co sa d aa te arn aand Ienemrssre oven par
F svoor en err\rN anr]%n I[et')]ev eneev]aﬁmelesrsr'eec(r)r(ra\rrsr\s/ra oers
6(? evenwel worde d0o dd rvﬂo gacce F olte wor
venel an errseega el oden dif ano-per deﬁ ”P”“ erVI i
?kmrndero @6}3 van de a%nd ene rssreserﬁ epW 5? y
t en met wer art urt even nderser oesvan

oven an vferd Ul rrdeeen we?d?{urm % heneden ﬁ
dat In deze qevallen eemrssre

ogte% 0893”v§ teemzennn eqre a eraen aangenomen,
e S e
buzoﬂger aantrekg Ijk aspect rnhdudt voorpde n? d

Ad 3. De financiéle structuur
ZoaIs ggesteld zé%nret zonder meer faan het feit voorbrctwordr;,w
e

was

Iderne

pgaan, itrice i beo van nancleringskostenyoordee
Ic} evenze van een gewone atelenrn een o er angse
ening zou kunnep hedienen. eden war trrce ZIC
BUZE tussen eze eide vormen econver eer areo le, ten. qunste
van de co vereraeo atre a urtspreken, moet zdke Wor-
t&r van de_.convert eerbare abligatie als, finan-
i et
Bgr% 8ren reeejfecnversrew { er ? een ov B Fn 5-
perio e Wwaarin men zich verzekerd heeft vah ang urig i) elrj rmio-
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otte toch de g ewen te ente errrhoer{ensurtbrerdrn worEen
erér et IS zonder meer |de el< at Indie NIEUW trekken
vermo en hestemd . |s voor van nan I rrna oeften van

groe rentabl eefst aelnergte

een rn ser sp
areg za V0 &gpend% g n aantr\w aﬁkelsconverteer are obligatie b

. (e relat rnancr rn ost
g? etgewenste financiéle structuur te

nke%e om tensote och
ere eweenH breiding van ermanent vermo en.
aa ste ergensc

otentreé\ sl ecHts aa conventeer-
Rare o | are en>niet aan een %e one .abligatie, noc aan een on e
andse ern IS ver on en, zal oor Bl uit hoofde van solvm
&er soverweql H ﬁnverteerbare obligatie tot een meer geschi

| Bnru Ode m

ncrerrn a

ende functie — voornamelijk daar waar het nieuw aan
aetre en verm n estemd 1S vioor |nve|ste
Zglv ﬂ dpte renta rbert erst na jaren v

E motie
aangemerkt
Gesloten emissiemarkt

ngen In prodecten Waarvan
gt—mag er halve als een
| de keuze van deZe financieringstiguur worden

liansen op het welsla en ene emrs |e van

Ind|en de nnderfnern]e
aande den gerrH zelTs ul en acht, z de c0 verteer atre
voor eze” andernemer een are en ze fs meest verk |es
ZIln om |nz prt alqe oefte Ee v% len. Indien een nrequ
emissie vr %e nmodelijk nt rsn taanéal v?o an en aIter
BatreveB errn | e etze nde wordt econvereer
are obl nlrnnqI zou eze on erne er. moeten  beslyiten. t
8ewoneo %en ondgrhand enrn eenh pot ecarr cre
en han re k t hankcrediet |ne
geva moellik ver ”JH aar zin en |s oven enr atr uur )e
ner hypot ecaére mg Za meesa nre me [ dan van
Hesc aft waare ervmon en oederen era en. owe een onder-
an ? ening als een qbligatie

h heeft tot .tonsequentie een vaste
ast en-een a ossr( n? Eh d%le(vvaar juist de converteerbare

fe
@%wwwwn&aaﬁmwnvma

eert voor n ene 00r1S £ reI {lEVe TInanCIeTIn
oste SC&G voordeel, alsm € Qijzongere wijze van potentiele

a 10- Met.name voor neming e con-
VErieer are d en

bliga

A L
adé oefte ﬁ% edienen van econvertleer are o?)F at?e i Rap

ar%@vaaanannwenmnn
8Fnurt Ifte van rﬂrssremartrs urt I-Yet ﬁurde h“
onderne lﬂﬂe% er.deze cateqorie va%j n, wre{ aandelen eeden arl
Beretnl evenwe[ olnrlerz(iaet gg ar dreon§ ﬂ“ ten van onvertee(rjr?are
rarerlﬁn%sine van convetteerbare o%lr ?

e€n op agze gro
eorie voorziet niet In éen

he tot een aant alkanijn \nvgncreerf)n]% lguur

|e6 eegn moet%n be uréen ﬁ!} nan-

evredigende methode welke een
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concreet antwoord oeeft op de vraag, in welke mate de aandelenk ers
ZICh [)oven Jg anste%ng mogt verheﬁEl % e(ein egeven vermoHensbe
antre r% IS 'm
riﬁreto aan te ﬁeven of en In we E B@er eml a%
gonlangs var de converteerblareo ligatie gebruik hebben gemaakt,
nﬁnen wuate en aa emen dat et
B?nverteer e .0 |ant|e I na%menn S guurp
dven fot f|nan ee| sterke onderne % ! %r en| %
0| H relageve |enngskosten en |sca oor§ q(f
om een jr |o te e nen
matiev rq en voor Ide o[n erschelden. cate ?nen van onde nem|n
gn }foo nanmee zwak e ﬂ” erneming geldt o.. voorts nog het
otief van de gesloten emissiemarkt
De vraaq rijst thans of uit de inhoud van de conver5|evoorwa rden kan
worden a e|dé F ree?e canversie (? beoogd en.V ?goorﬁ
ver£|euwm vanbe aar mag worgden. e
smle g gr] gat het teqen o rdq Jngdae bed?ehnﬂ van |edere onder
nemin g e converee E s% ties Uit en dy
en
versie thans steeds ﬁal worden bere menen echter te moeten
éat n(eramvo Waarden Pog niet

V|a een aandelenemissie %e kunnen k om I
mate hepaa
varﬂ) e emissiemarkt waren uitgesloten
eson gbrmk van de

i be oet te

redenen voor de |t te van een converteerbare
ewee re

ver an hméF nde met Cléle jtru r\)an eondernem (ﬁ eze

Ad. b. Verfijning conversietechniek

nversietechnie reee Cﬁ \ﬂersm in eréaa% voor alle
on ernem|
mange nno?aen aan te tre %erw men sterk, dat reeiJ on

WKS" etc? rﬂpen \r/ag nPeStrg P n. effectief zullen”kun-
@wordién Qut 2 ks za?mw ? Hlan ﬁ(yk Z %ntY]anl E:%tg laiakn 8{

Li(dln mnera en. bunen o ern mlng g]
be-

% i g i O ieul Clausle In loge e 2 § é
g%klpgngr|nd%\/?gﬁz§m¥]gca/|gn}sEn Hrag aan SIVI en unV< ringen en

b) van (e lengte van onversnegenoe

8% van het verloo an e beursk ersgnn%en de ﬁonveraepenode

van etevr ac ud|n a
H aew verﬁ |91 de ) (?erzoek betr% ken

8n erne I ZU en& ee g tot en eor tische hena-
erng van e|n Iodva I to na onder %p etoepa sm
van (e nieuwe clausule. 8rvo ens wor en na aan aan d
van econﬁretg 9e evens. ndernemi en everre ma&\g
den verwacht nversie zal wor B er normaeW| z6 Of door
toe assing van he recht der Vervroe ossm et verI van e

verng oera env or cfa dconver3| In e ewe den

de LIS mge ] ultspraken | e mate In |cat|
ntieus zijn, zodat er geen ewaar eaa mag worden verbon en3

?2 ex ansiereserve theorie %eeft een methode aaB tot bepalin % van de %en en,
raan nemen van vermo via aandelen Is gebonden. 3 eze. mel

Z|nb waren n e%raché 0.m, Itea/ de voor steﬁp en waar a gze theorie |t9aat
W e a0|s onvoldoende r orgen heschouwq door v%rs(? ende auteurs.

de heersende menmgsversch en in dit opzicht, zal de methode door ons niet worden

gebruikt In deze studie
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Ad (a). De toenemrng van het bedrag aan dividenduitkeringen en de
verzwarrng van de fiscale fasten

ReeIe conv IS] eft ot consequ entie, dat de ondernemer ee ro er

r aan vr en eten ult erén It bedra evenwe

n et rvr en ercentaenre meer . geli|K zi[n aan ever

Bl R Wy g i

ese m rss sverhoudrn 8 unnen £00 elen in hoe

erre an toenemende divl n eringe n ever warrn
sca en een remmende Invio unn ebh -

g e e S hrrbrerr

8rt edprui envrp (i e daartq % %J %

t merengeel ec er re ee rnancr
zrch rengt als gevo

g% aleleH vreehPrIr lrurt e eren drvrdenr}
en een tegem rﬁ 1 E% Qi 9 gg% evallen, met Hame
voor d me rn{genzz ?L 4 en 9 I perceﬂta g
}{;? e onderneming 22 befekent recle conversre N Qit opzicht aeenn
D A T
e n‘(r’ende_lrnvleoed Kunnen uitoe eneg] ﬁ c!e oepaern%%an cfe nreuwe
det moet echter voor mogelij Wordegt% en, da de
el e nrnrnvranpero r
8”] [mopeéreen Wibereéewr?eS aa(‘Hae Vgneﬁéﬁ erlrelfn\’\éeI e(s?trrerrn Sﬁee{ec%
aling zu Jen vertonen In de toekomst. IS de conver e%rrd este
en IS et doel van het reuw aangetrokken vermogen§ nrnegansre
drnafn leringen, dan za 20 € %)ra%e IS \an een-groot n dﬁ ﬂ Ct van
efa d ssrng met

tor, financieringskost en ecausuevanvrvroe
verlaging Van de conversiekoers weinig-practische waareh

Ad b/c De lengte van de conversieperiode, het beurskoersverloop

Bgte van de co verskiperrode moet als e N bea fakt r
wor en beschouwd met petrekking tot dequ a] o stee et recht
NN d8“”“' i VY&E i o aemgazrch - e”gtkrva” 2 Detekens
En renz Wor e%crzr rn het trvan dre'7l<to efgbpn deze reden
e en ra ramc aangevene e en evz(ai e ]gfo
versr od m.0" (aa aevene t nadelig erfect

s on er r r
van aan an ie sten n ersle; urte
drukt rn rocerqqre gne ovlnns 9vatonmr%de?l%
nderne rn en waa Ij E de g ffect root I zif ﬂllen een

gn ago ve erro e'he rm terwﬁ énar eva enwa
I tk In 0 r S, de conversieperioge rt 1S qeste
rerurtz mo en worf(renagelerd dat bij de vaststellr noq van dd
er CONVErsi rode reke rn% V%ehoue n"met de mvioed van ehog re
nancrerrngs osten na regle rsie
4) al(d) — (r.L) + (ar)L, waarbij a = omwisselingsverhouding.
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BULAGE |

DIAGRAM b

Nadelig gevolg van het
verhoogde bedrag aan di-
videnduitkeringen en van
belastingtoeneming na con-
versie, uitgedrukt in pro-
centen van de netto winst
in het jaar van uitgifte

jaar  DIAGRAM ¢

Lengte conversieperiode»
25
2

15
10

TABEL d
Conversiekoers

Hoogste koers 1956

Hoogste koers 1957

TABEL e
Normale conversie
TABEL f

I].]Zl I BI ]7:891 1 1 I 1 I 1 I I IH I I m l I Verlaging conversiekoers

DIAGRAM g

Aantal malen dat de netto
winst per jaar begrepen
is op het nominale bedrag
der lening

HOLTLUL DL ol 1 Lefiliy o 1 IXH2 e

Geen conversie

0., zal, als het rIoo van de eur koers in d conv [ |eper|ode |d|en
deze kort'is gestel eon Ineel geste onver |e oe
ordt overschreden, o norma nvers ede roo

m deze reden 15 .0h er e ladrammen ij

Homenurs aneqrev edon elnggP se%telioersenmbn sl|9 %en | (atartlaI kt V. at
efteb rnemq 9 ?8 Cl% ﬂ qf SdPFeY 61?«

a defe onaernemmgeﬂ mef UI tzondering Van ondernemmg een

3 Een en ander zal afhankelijk zijn van de conversiepariteit, waarop in dit artikel
niet verder wordt Ingegaan.
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8& €Z€ ongernemingen In ren BUFSkO I'SVGF 00p gunsy lV(
ﬁerst omenae, jaren, Oq normae WI]ZG ree COﬂ €[S IKEN,

etgeen wordt uitgedrlkt in ta €. van rJa | e me-
Err(rlgen eeft ?‘ﬁ
enfs als extra ver Ighel

estelde co(?versr mperrode erb m welke re en %Lvero ertstellen
o

gs |an ver aging der’c nversre 0ers sec ts ete-

W g g;an v rvolgens na, wel ondernemrngﬁn zulleg overgﬁan tot

van (e conversiekoers. De veronderst rIEhting JS
i e
J T%t verIagr [%van de conversrekoers zal slechts worden overg(egta
e 0

itrice de. verwac trng niet. meer aanwez e%
eurs oes gnneel estelde conversiekoers zal ovettreffen brn
e gestelde conversigperiode:

’ dren\ner OB e i e vaérPd?FmVH‘”de'n ol
en h %pergﬁ e uitmaakt vanrc] etfo-wi SE
aee“ L e o] et

berHe ovenges?elr%e] omstandrg eden%grvoordoen d

VEns va de dra rammenbencen tabel d van bijla

fq 0 ste eurs oe nde ondernemrn% Hn] é]ogfern

rnee ste con erfrekoers let overschrrrdt .

t hetn 8 etvan ever oogde financieringskosten gering is

blj ez on erne rn
at e conversrep rroge kort s gesteld.

aarom_wordt voor deze .ondememingen veronderstel? dat tot ver-

vroe eaf ssrn met. ver a%rnq vanrde onversrehoers a worden ove

ren ebitrice nret de verwa 08S
drs ich brnne de re? rende Lare vang Ikoqr ﬁg‘é ) ver
e._conversiekoers zaI overschrijden. Deze

sre rro eorrg nee Hestg
usre IS vastoEeleqd 3 f,
00r onderne rn 6wor t verondrarst |d, daf< zr[| niet Ept verlagrn

vand CONVErs al.overgaan, on se§n naﬂ%?éﬂ rb%%ﬁ%nvee sr

erroe gezien he naéer er‘%ec t van r?e

er re oven re 1S e urskoersontwikkelin é an

at hezw ar kan Wor en verwa%r ﬁ]rn van B COM-

er ekoers zou erdntot reeec nversie. Deze on erne Zal or geen
ree conversie berel en indien Eo wrn\) en eberf)rs %ers Zich nret
rnserkemte unstrge gaar] ontwikkelen errr/e

Voor. on ern n % welke het recht van Veraqi g J rmversd
koers niet exP rcre oft 0 eEome maq wordert Veron ﬁrs
reee conv e rden % n len de beurskoers zi ls(qoer
g ?dr elen of .dat In ehee een onvrewo rer
en/z eo on nstr%r be rsk rsverI rrg J ae een
00r 0 rne orte con ersre oeheeft

we eevenee
g esteld en waarvan de beurskoers rngk orr Ineel geste rfe conver-
le erste da niet tot verlaging van

0ers niet overschrijdt, wordt veron
Wel is een_correctie op de copversiekoers mogelijk bij een nieuwe emissie van
aan')delen bri urtgifte van %onusaandelen of stockdrvrd% J J
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de conversrekoe rs, zal worden overe %fb p%rond van het nadelig effect
van de hogere nane(rerrn skoste 0 ezren estgr;n rqvan

euw aan erok en erm en rs n vo rraa ranc erin
moe enre nn}oer drt n, dat it alr(te rocen-
tlieel In korte fi trt ﬁa a & at o otvera nlg\ta tinnnw?
en overgegaa etzel e geI t voor ondernemin ergelijk tabel f

De on rnean en9 n 19 bben een econversr eperiode, %e
rooé na e ere nncrer t]n na reeI nve S|
eur o we o zrc oogD om vol oen ever
rou oblr are ewekken—welk eneden de orl Heel
H ecnversrek rs voor ee on ernemrngen ma
wor en veron er

r van de”originegl
stel ec nversiekQers zu en er a ker rn e onver
ped de beneden gconversre er
nernemrn vormt eg rzon errn% dp erne g eeft een
oldoende ers 08rs. In

eco erroe esteld, en
tot ve agntg van (e conversie oers er te gaan. |-Iet
ect van ho ere“fimancieri gs osten na conversie evenwel 1S
root at tenzi| de etto rnstr e"toekomst rn ter emﬁetoeneew
eon ergemrn niet sgoe rg ?verﬁaag tot &r ma rn% e
rec g % versiek er?( e ver g eoordeeld naar d tr(rd
Brtua re za|_derhalve wein a% [pre econversre n enaase toeko
staan. ebrv Ikmakin t verla 7a or slechfs
aatsvinden als enet rnst rn st n eremat eneemt
ormale conversie zal C] Ratsvrne] \r} H(korgs e eur
oers de conversiekoers voldoende overschrijdt. Vergelijk fa

Ad d. De te verwachten houding van de obligatiehouder
ter} een ti%ool_r)delrn Ct%Ieve tot op heden de ondernemingen. 16, 17

ﬁ fgt gn rea rtnOtco da pe%du,ktg rgggrt)rg fe 903%?retrrerrre§m\|r? gn et‘r(é“n

een BH conversrg erro ee?t%b% %ealezgrn eerr%ré evrQﬁmétt %rt
ner(]alt [r deze res e{en e.ondernemin en tevens aflen eeH groo
m eg van %ere rnancrerrngakoste conversre te heblben
VOrens over te ea lt(de beagﬁwoo rnﬁ van de vraa dez% onger-

en(}rngen ﬁeﬁ re r/ke ans heoben om fiormale conv sle erel en
onvaetr tgk%erseen 9een to%’éz YXPWS rc ver er%aan %Vrgrﬁ t’fﬁo%t” r
8atr ﬁ conversre In Net. e?teeq nre Wort ereﬂg et onv mrjdselrﬁ<
ZIjn de beoordelingscriterid.in ant e rer en

Ut tabel g blijkE. namell easo van de beurskoers
van deze on ern min en let zodanr gatiehouder. zonder
eey zal beslyiten ot ele conv rsr ver e conversiekoers,
e te verwachten tﬂlvan

éa ieho rggr ﬁjﬂ togpassing van het

recht van verlaging gaa ereen ro

0Qr0 %esteld Zi|, dat de ondernemer bi bl} oepa srn van het recht van
ver agrn enreuw onversr koeis zorgrv etnaste

He beurskoers. .In d eva van ve
0ger moeten zijn dan da van eob rgare en aandee za oor con-

mab blz. 438



ver3|8 goqbedkot?eerenmﬁﬁa;gg kunn n worden ver e%en qaan door verkoop

00qte van eurs e? fe nma het let vo ronm
0 atled er 2|c zee evr en voe
omma o
ende
agen erva een F ate'ﬂachel eaa nhe|

va% gvan aandﬁ de ﬁ
en verlaging van. de é)nverme 06 ds ou tg baar een aan(vv r#
zmng a/oor Igatiehouder In ebifrice (e OOLP % oV rscnrnI ﬂ

e ori |nee ste ecP(nverale oersd e edrs e ate
varen. IS ers voldoen an zal een ver asg
%onverswkoes e0 t|e ﬁer een antrouwen even soI
Wor en. gehoude
et ezitvian zijn ob ga le, Waa meﬁ }den som hel
PUS Z A aste ‘rente, “plus zn]n VOOrKeUrsrec te op un r|n enb
seme Er de nie ]yve CB VErsie ﬁrs te ste en ene en

eurs ers eeft debitrice toch immers t enn

ogere beursnoterjng In enagste toekomst voor nmo oudt

e kans o reeecgnverfw QOr Ver aRdn van e|_F ve sie ers |sb
deﬁe ondememingen derhalve niet b| e et Despoe en va
eeecmverne IS"vVoor eonderne doe ezeke urn(i(r
etekent 1mmers, é tot ve{vrog 35| 20U moe N Wor-
en.overgegaan, waar oorenmmo mee onverwaf e eis aan de liqui-
|te|tso fl van de ondernemmglzoul\vorde es

e{1zou en hier als. minimum &is wille ste (fat de on ddernemer die
A e Iage absolute beurs oer? Z0U WI en ove aan tot de toepassin
N zjn recht tot vervro I033| metv gvan e C0 vers

ers over een n tto voora aan evervroe
os%mgr |ent emlévstensg IS aan het bed raeqD

ese e o at|e aan 6n|n 5” oIS ben
ae ne |r|1_F van on erne en nader
%Vejsc %uw%g et a ene ﬁvms van eén haa]r beqreﬂen

qP af het nm lS UI e e r?@entt\éa\r}vm aneren&

r}mg egeva
va 2 fot + maa over re
n menn hieruit het v ?ende te moj %n aﬂe|den Ind|end eurs-
van enoemeonenem gen Z %peen e e 4 éqﬁn
ans het eva 1S, za uven vvegen durende st
converﬁ|epeno Fn Indien de ng tQ-WInSt eze on ernem en niet
e toekomst zal 0.1 geen conversie wor-

e.mate zal toenemen In

oPen Eeren( ten wel

omdat de beurskoers de ong ineel gestelde con 8r5|ekoer?< niet zal
overtreffen, zodat geen normale conversie zal worden berel
» omdat, de dsolute Noogte van de eur 08rs zIC en teIa peil
evingt om het rechtvnve vroe ea ossm met ver %mg er con-
ver3|e 0€rs et succe deen se (an%em e te ver-
ah r(]hou van eob r ne eker 1s;
. ? at de netto-winst te gen nver |ng tot het edraﬁ[ der
enlnﬁ ﬁ' evo 3 waaL on el emmﬂ In” ernstige elts-
0gl Ak eden zod gera r] ndien reele conversie na Verlaging van
e conversiekoers zou misiukken:

7) Vgl. De Nederlandse Converteerbare ObI| atlée nPubhc tie van qe Stichting voor
Ec no isch Onderzoek der Universiteit van Amsterda Le|

8 Enﬁem n.de netfo-winst in het jaar voorafg éaan aan e vervroe?de aflossin r?
een’ onbekende is, werd de netto-winst in het jaar der uitgifte als peilbedrag genome
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+ omdat het nadelig effect van hogere financieringskosten na conversie
o g%dfsen 0een tgenemmg van 8eq netto-winst pqg svindt — %uzonaer

A ng nomen ma ?Ir da& de on erne mgen 1.16, 17, 20 en
eenr e Convers| ere| e netto-winst niet in te“e
ale oeneernt en IQ beursk ﬁrs 2|? niet gn een aanmer I
oger peil zal gaan ewegen Vergelijk tabel h van bijlage .

Voor eond remin en 23 n25 eldt, dat zij, enigermate huiten, de
e&}eld eoor Imgsc eria va Ien qu ﬂ<er en %u een bijzondere

agen.
3 b d 1956 en 1957
onbe engn%eennl)mgoréehnsg %n ggrrﬁ Pveersplg]atsﬁn err? n i

der 25 eeft eveneens e n lage priginele conyersie e-
Ste%“ N g
un \ n "het ver ouwn tde onligatienouder in deze onder-

za b n e st eze rede Wwerd deze ondememing

opgen men in tabel ¢ en

IV Conclusie
Geconcludeerd ma ordegerdat het recht van verle%%b van de con-
I

versne 0rs voor be a ondermemingen een. grote, voqr andere on er
nemingen een g een etekenis heet t Uit boven-
staan en un e Vernieuwin ersietechnie
een garanti t dat reee c nversie d o Ie on ernemingen .za
orde bee see der econcludeer at zowel financie
sereas mance zwakke on erne n en zich zullen hedienen van de
?nven] Frbareo lgaﬂea fmanmennﬁ uur, e IS 0.L. zeer de vreheq

L e S0 L o1 R Wi
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