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VERNIEUWDE FINANCIELE BERICHTGEVING

1. Vernieuwing

Financie
Tkt
Ondememingen zelf nemen het voortouw

serichtgeving door ondemermingen

altid  maar  beter te  kunnen
door stelselwizigingen. Natuurlik rust daarop
de verdenking dat de verbetering vooral voor
de ondememing zelf een verbetering zal
inhouden. De vraag die hierop aanslit is de
waag wie of wat de ondememing zelf dan s

En dat lokt d

raag uit wie dan niet in dat

ondememingsbelang  deelt,  respectievellj

wie daartegenover wordt geschaad met de
stelselwiziging. Zulke viagen worden hier niet

aan de arde gesteld

janneer het gaat om wijziging van wetten,

Is en richtljnen wordt een mogelike

controverse n feder geval et vanuit een eigen
belang opgeroepen. Vanzelsprekend heeft

o0k de regelgever bi] verbetering bepaalde te

emanciperen belangen op het 0og. Maar niet
bij voorbaat s dat het ondernemingsbelang
n dat geval kunnen ondememingen er baat
bij hebben dat voor hen minder gunstige

tegels niet worden ingevoerc

Men kan er gif

op innemen dat in de regelgevende organen

diverse lobby's aanwezig zin.

Stelselwijziging  en  nieuwe

geving
impliceren dat veranderingen er toe doen,

althans in de ogen van de vemieuwers
Hiertegenover staan zij die van mening zijn dat
het er niet toe doet. Zi zjn de onverschilligen
(we hoeven het niet te weten) en deaanhangers
van efficénte markten (we weten het al). En

misschien z(n het ook de economen die nlet 20

onmiddelik op accounting-gegevens afgaan.

Anderzids: Juist 2 zouden bi verbetering
gebaat kunnen zijn

Er hoeft geen belangentegenstelling te zin
Vernieuwing kan wenseljk en noodzakelijk zjn

doorverandering bij het n financial accounting

beschreven object (de onderneming), mede

in het perspectiel van het economisch

verkeer waarvoor de regels bijvoorbeeld door

toenemende snelheid en intensiteit soms aan

vernieuwing toe zin
Regelgeving is Kostbaar. Het proces van
regelgeving is kostbaar
ke

boelend zin te

De toepassing Is

thaar is kostbaar. Het zou

Vernieuwing
weten wat het opbrengt
Vemieuwing zou tot beter weten moeten
leiden. Een aspect van beter weten Is minder

fisico van misverstand en onbe

grip. Volgens
Klassieke patronen zou door minder risico de

rendementseis moeten teruglopen met - bij

beursgenoteerde bedriven - koersstijgingen
als gevolg. Zijn ze er en kunnen ze worden
gemeten? Of worden zulke koersstijgingen

gecompenseerd d

o de als gevoly van

vernieuwing beter gekende werkeljkheid die
zonder ‘window dressing’ misschien aanzienlijk

minder violjk stemt?

Vernieuwing is kostbaar omdat de accountants

over voldoende  deskundigheld  moeten

beschikken om de nieuwe regels toe i
passen. 7] moeten vervolgens hun kennis
communiceren met de accountors ten einde te
voorkomen datdeze vervreemden van de eigen

jaartekening. En voorafgaande Jaarrekeningen
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moeten worden herbewerkt om vergelijking in
de tijd mogelijk te maken en de invioed van de

vernleuwing dudelik te maken

De accountor zal zich terdege beseffen dat

vernieuwdle regelgevin

van zijn onderneming
eenandere beeld geeft Wellichtis dit aanleiding
waardoor

om tidig maatregelen te treffen

de schade van het niewwe accounting-beeld

ndememer

zoveel mogelijk wordt beperkt. D
Iaat zich In dat geval sturen door het beeld dat
accounting daarvan gaat geven. Met IFRS staat
een grote vernieuving voor de deur. Mede
naar aanleiding daarvan concentreren wi ons

er

- balanswaarde die door  nieuwe

activeringstegels en waarderingsregels zeker

zalveranderen,

fubrice

ing van vermogen aan ¢

hand van preferente aandelen.

Balanswaarde

Balanswaarde bestaat uit de boekwaarde van
de activa. Het betreft de optelsom van de
boekwaarde van de afzonderlike activa, Van
oudsher vormt de historische prijsde grondslag
voor de boskwaarde. Daarvan bestaan diverse
varianten. Bekend zijn FIFOen LIFO,Bj de ketize
voor LIFO is ~ bij oplopend veronderstelde
waarde van ¢

inkoopprijzen — de. bock

voortaad relatief laag, tenzi] de voorraad geheel
is verbruikt. n dat geval wordt een nieuwe start
gemaak. Het nevenverschijusel is elatief hoge
stille eserves. Maar die staan - zoals bekend

nietop de balans.




[image: image2.png]Bij LIFO is 0ok de winst relatief laag omdat de
kosten worden berekend op basis van de meest
recent gekochte relatif dure inkopen. Bij FIFO
zijn de uitkomsten tegengesteld. De keuze voor
FIFO of LIFO kan dus nogal wat uitmaken voor
het balanstotaal.

Bij FIFO zien we hoge winsten en dure
voorraden. Met een ondememing die dat
presteert ljkt het veel beter te gaan dan met
de ondememing die geringe winst toont en
qoedkope voorraad op de balans heeft staan
Alleen in verhoudingen van rentabilteit hoeft
de uitkomst met LIFO niet bij voorbaat erg
verschilend te zfn. Omdat deze systemen en
hun gevolgen bij gebruikers nogal bekend
zijn, wordt de uitkomst ervan als het ware
onmiddelljkvoor deze effectengecorrigeerd Bij
LIFO s het bestaan van de stlle reserve bekend
Bij FIFO wordt et fenomeen van de schijvinst
al gauw naar voren gebracht. Ondememingen
maken een keuze. Die hoeft niet in de cerste
plaats fiscaal te zijn georiénteerd. De fiscus
heeft vriendelijke oplossingen geboden voor
e LIFO-situatie waarin de stile reserves - toch
vallend in de periodewinst - in principe zouden
worden belast.

In het gebruik van LIFO en FIFO ziin stille
reserves en schijwinst dus correcties voor
vertekeningen die het gekozen systeem met
zich mee brengt. Toch dreigen zulke correcties
bij invuloefeningen van gebruikersmodellen
weg te vallen. Een voorbeeld hiervan is de
Price/Earnings-ratio. De  systeem-verschilen
in de winst zouden in de prijsverhouding
moeten gecompenseerd.  Althans
ervan uitgaande dat in deze ratio inderdaad de
winst wordt geprijsd. Maar z0fn correctie s niet
erg eenvoudig. Hoe hoog s de stille reserve?
Overhoeveel aar moet destille reserve worden
gespreid? Wanneer wordt de stille reserve
als winst gerealiseerd? Welke waarde heeft
de belastingclaim op dat realisatiemoment
en in het heden? Voor zulke vragen bestaan
wistregels. Maar bijvoorbeeld de vaststelling
van de taxshield s niet 20 maar in een vuistregel
te vangen. De werkelijkheid vijkt er vask van
.

worden

Duurzame activa
Met de boekwaarde van de duurzame activa
is het nog een beetje anders gesteld. Hun
duurzaamheid houdt in dat de historische

prifzen waarvoor zi zjn ingekocht in een soms
ver verleden liggen. Het viaagstuk van de stile
reserves doet zich hier in optima forma voor.
Hier komt het vraagstuk van de schijwinst bij,
althans als we afzien van diversiteit zjn er geen
recente aankopen die tussentids voor hoge
kosten zorgen. Het gaat nu juist om uitgestelde:
vervanging

Er ontstaan verschillende moeilijkheden
- Uitkering schijnwinst
betekenen dat de financiering van
devervanging op moeiljkheden kan
stuiten.
- Winstinhouding leidt tot aanzienlijke:
liquideit
- Bovendien bestaat het gevaar dat
een lage historische Kostpris de
concurrentiepositie vertekend in
beeld brengt en dat om die redlen de.
continuiteit wordlt uitgehold
- Woor  rentabilitetsheoordeling
zien we hier viel in de noemer een
relatief laag vermogen staan, dus
een relatief hoog rentabiliteitsciffer
Bij vervanging tegen de hogere
actuele prijzen verdwiint  alleen
al om die reden die attractie. s
venanging  de
ondereming daadwerkelik minder
waard geworden?

van o0

met  duurdere

Zou toepassing van vervangingswaarde hier
van betekenis zjn? Het balanstotaal zou
door herwaardering geleideljk oplopen en
daarmee ook de afschrijvingen. Dus chijmwinst
0 De liquiditeit zou
aamwezig  blijen op grond van
Kleinere winst niet itkeerbaar zjn. Zou deze
betere' financial accounting
vervangingswaarde
worden toegepast? Moet fair value' die open
plaats innemen? In Nederland is bij Philips
sinds Eustace de bekendste toepassing van
vervangingswaardetheorie verleden tid. Op de
beurs maakte het destids geen enkele indruk.

worden vermeden.
maar

niet moeten

inhouden  dat moet

Aspecten van balanswaarde
Balanswaarde hecht geen
het perspectief van de hogere indirecte
opbrengstaarde. Eenlagere opbrengstwaarde
kan op grond van voorzichtigheid op de
balanswaarde in mindering worden gebracht.
Toch doet zich hier een complicatie voor. In

betekenis aan

een economische benadering heeft geld een
tjdswaarde. De geldeenheden van later hebben
een lagere waarde dan de geldeenheden van
nu. Winst in accounting kent deze dimensie
et

Bovendien wordltde indirecte opbrengstwaarde
gewoonlijk bepaald aan de hand van cen te
stellen rendementseis die als Kostenvoet van
de bilbehorende vermogenssoorten gelden.
Maar winst is inclusief de Kosten van eigen
vermogen
in economische zin verlies wordt geleden
en in accounting winst wordt gemaakt. Fen
en ander heeft tot gevolg dat de indirecte
opbrengstwaarde lager kan zjn dan de
balanswaarde terwij de voorzichtigheid van
accounting geen aanleiding vormt tot een
extraafschrfving

Situaties kunnen bestaan waarin

Het verschil tussen de beide waarden wordt
nog vergroot door het ‘off balance"fenomeen
dat accounting wel kent en economie niet.
I accounting vormen de afzonderlijke activa
het actief aan de debetzijde van de balans In
economie bestaat hetactiefuit de onderneming
als zodanig, Econormie geeft de complexwaarde
van de onderneming. We hoeven ons dus ook
absoluut niet te verwonderen dat de balans in
de jaarrekening geen betekens heeft voor de
waarde van de ondememing in het economisch
verkeer. Het zou een beetje vieemd zjn om
de afzonderlijke activa te identificeren met
de ondemening, Toch wordt via het begrip
intrinsieke waarde - zonodig aangevuld met
stillereserves - deze fout ook heden ten dage
nog gemazkt'. De meerdere vermelding van
bijvoorbeeld immateriéle activa,respectievelijk
de toepassing van fair value voor afzonderljke
activa ~ indien al mogelif ~ kan dit gat
ogenschinlijk verkleinen principiee!
niet dichten. Accountants zouden er mijns
inziens goed aan doen deze boodschap uit
te dragen. Vernieuwing van wietten en regels
voor accounting kan niet elk misverstand
en onbegrip uitbannen. Zelfs moet de viaag
worden gesteld of bijvoorbeeld de toepassing
van fair values et juist verhullend kan werken
en zal werken

Toepassing van fair values houdt in dat het
aloude beginsel dat een jaarrekening in
principe is terug te voeren op gerealiseerde
geldstromen, als howvast verloren gaat. De
balans wordt economischer zonder dat voor de

maar
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[image: image3.png]ondememing als geheel van economie sprake
is. Bedrifsgebondenheid van de onderliggende
activa verhindert dat de geconstateerde fair
value kan worden aangesproken.
wordt 7i| geconstateerd? Op min of meer
efficiénte beurzen (opties; swaps; aandelen
obligaties) of in de tameljjke duisternis van
lang niet-efficiénte markten? De omvang van
wetteljke reserves zal toenemen. Kijken mag;
aankomen niet.

En waar

Massale toepassing van fair value voor
afzonderijke activa ~ zoals die het gevolg
zal 2 van invoering van IFRS ~ zal voor
geheel afwijkende balanswaarden ~ zorgen.
De balansgenoteerde vermogens zullen in
doorsnee vl toenemen. Invulling daarvan in
bestaande gebrukersmodellen moet dan tot
herziening van die modellen en het gebruik
daarvan aanleiding zijn. Bjvoorbeeld bekende
‘cut off rates als voor solvabilitet (vaak 30%)
zullen aan de nietwe waarden moeten worden
aangepast.

impaiment
Nieuwe regelgeving heeft aan de debetzjde
van de balans tot gevolg dat betaalde goodwil
niet meer zal worden afgeschreven zolang daar
geen gerede aanleiding toe is. Het concept
van  nietslijtende kijgt  daarmee
ruimere toepassing dan ooit het geval was.
Wel kan de economische betekenis van de
onderliggende deelneming zodanig afnemen
dat toch een afschrijving ineens nodig zal zin
Het desbetreffende onderzoek naar de waarde
wordt aangeduid als impalrment test:

activa

n dit kader kan worden opgemerkt dat een
wijzging in accounting voor de controlerend
accountantgrote gevolgen kanhebben.
waar hij tot nu zijn controle kon verrichten
op basis van administratieve vastleggingen
en organisatorische procedures, wordt door
‘mpairment testing een expliciet beroep
gedaanop bedrifseconomische deskundigheid
Beschikt de controlerend accountant daarover
in voldoende mate? Op dit moment wordt
bij de grotere accountantsorganisaties het
waarderingswerk bij voorkeur gedaan binnen
hun afdelingen ‘corporate finance! Wordt een
‘mpairment test die daar wordt uitgevoerd
vervolgens gezien als avies aan een eigen
controlecliént? De vraag doet zich voor of de
nieuwe fegel niet vooruitloopt op aangepaste

14

en vernieuwde controle-theorie en achterloopt
bijtoezichtregelingen

Impairment kan ook reacties uitlokken bij de
ondernemer. Minder acquisitie? Onderhoud
van vaarde b afzonderlike
Overheveling van waarde naar afzonderljke
entiteiten? Deconsolidatie waar dat mogelijk
is?

entiteiten?

Endaniser de gebruikervande aarrekening. Hif
ziet de goodwill geactiveerd en leest daarin een
waarde. Toch moet ook voor deze post gelden
dat 7i betrekking heeft op een prs die bij
inkoop werd betaald. Misschien was het bedrag
nooit of nooit helemaal goodwill. Werden
kosten mee-geactiveerd! Werd de koopprijs
betaald als deel van de ‘stand alone™waarde
van de target! Werd synergie met de eigen
organisatie meebetaald? Werd er betaald om
voor de eigen moederorganisatie opportunity-
verliezen te vermijden? In zon laatste geval zal
een discussie over impairment al gauw in het
nadeel van de moeder uitvallen. Geven de in
dat geval noodzakeljke afschrijvingen aan dat
van een miskoop moet worden gesproken?
Zonder deze zogenaamde miskoop zou de
organisatie misschien al niet meer (zeffstandiq)
bestaan

Rubricering van vermogen

Preferente aandelen
De IASB (International Accounting Standards
Board) heeft eind vorig jaar bepaald dat
vermogen waarbil het bedrif niet de vrije keuze
heeft om er een vergoeding over te betalen, tot
het vreemd vermogen moet worden gerekend.
Bij preferente aandelen bestaat bijna altjd de
verplichting om dividend uit te keren bij winst.
“De. bedifffinanciering komt onder druk te
staan doornieuwe boekhoudregels Vanaf 2005
vallen ‘prefs’ onder de schulden, waardoor de
solvabiliteit van veel bedijven drelgt te dalen”
(Het Financicele Dagblad, 19 april 2004)

De IASE makt dus een nieuwe boekhoudregel,
Gebroken wordt met de traditie dat preferente
aandelen - toch ook aandelen - tot het eigen
vermogen worden gerekend. Volgens die
traditi zijn‘gewone aandelen eigen vermogen
Dat is geen kwestie van rubriceren. Ze i dat
nu eenmazl. Zo'is een obligatielening vreemd
vermogen. Van een converteerbare. lening
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hoort tegemwoordig het deel van de optie tot
het eigen vermogen; het leningdeel is geacht
wreemd vermogen te zij. Voorzieningen
staan in de balans vaak tussen eigen en vreemd
vermogen in
het vreemd vermogen gerekend. r zjn ook
tussenvormen

Per saldo worden ze vaak tot

Eigen vermogen en veemd vermogen kunnen
aan de hand van uiteenlopende criteria vorden
onderscheiden
criterium van de 1ASB bij.Een allang bestaande
maatstaf betreft de vraag of het vermogen
tjdeliik of permanent ter beschikking van
de ondememing s gesteld. Een
onderscheidend kenmerk geldt sinds lang de
resultaatafhankelijkheid van de vergoeding
voor vermogensverschaffers. Volgens  deze
twee traditionele criteria behoren preferente
aandelen tot het eigen vermogen.

Daar hoort nuhet nieuwe

ander

en implicatie van het 1ASB-besluit moet zjn
dat deze criteria niet alleen voor de preferente
aandelen niet meer van toepassing zijn,
maar dat ze dus evenmin langer als leidraad
kunnen gelden voor de rubricering van andere
vermogenssoorten.  Hiermee zjn voor de
Jaarrekening de traditionele criteria vervallen.

Het onderscheid tussen eigen en vieemd
vermogen speelt met name een rol in
beoordeling van rentabilteit e solvabilitet.

De ratios voor solvabiliteit beschrijven de
verhouding tussen eigen envreemd vermogen.
Verplaatsing van een deel van het vermogen
is in die formules een tweesnijdend zwaard
Vandaar dat kan worden gezegd dat in
voorkomende. gevallen de solvabilteit wel
onder druk zal komen te staan.

De rentabilteit van het eigen vermogen zal
in voorkomende gevallen als gevoly van een
Keiner eigen vermogen kunnen toenemen
Dat hangt natuurlik af van de viaag of een
preferent dividend ten laste van het resultaat
wordt gebracht of als winst wordt uitgekeerd

Vanzelfsprekend tast de nieuve rubricering niet
de capaciteit aan van een onderneming om
- zoals solvabilitet vaak heet - op lange termijn
aan haar financiéle verplichtingen te voldoen.



[image: image4.png]Wel zullen in de voorkomende gevallen de
fatio's verslechteren. De vraag rijst welke ratios
- de traditionele of de nieuwe - een getrouw
beeld geven. In principe mag niet worden
uitgesloten dat beide vormen een getrouw
beeld geven. Maar uitgaande van solvabiliteit
als het vermogen van de ondememing om
aan haar verplichtingen te voldoen, geeft de
nieuwe vorm hiervan een vertekend en dus niet
getrounw beeld. Het gevaar is dus niet slechts
denkbeeldig dat de toepassing van de nieuwe
regel alleen‘per definitie tot een getrouw beeld
leidt. Dat de oude vorm een getrouw beeld gaf
hebben generaties van accountants verklaard.

neen economische benadering wordt gekeken
naar de risicoprofielen van vermogensttels.
Door de preferentie met  betrekking tot
dividenduitkering s een vergoeding in principe
minder onzeker dan voor gewone aandelen
Zodra de winst toereikend is, wordt immers het
preferente dividend met voorrang toegekend
Anderzijds komt het preferente aandeel pas na
de rechthebbenden op een rentevergoeding
aan de beurt. In combinatie met winstdeling
en cumulatieve preferentie valt eenvoudig in te
zien dat het voor een preferent aandeel geiste
rendement in principe lager zal zijn dan voor
een gewoon aandeel, maar hoger dan voor een
gewone obligatie

Het preferente aandeel heeft haar plaats in
een waaler van risicoprofielen. Het continuim’
van risicogradaties biedt wat dat  betreft
de econoom meer mogelijkheden dan de
tweedeling die accountants ter beschikking
staat: eigen of vieemd vermogen
hybride financiéle instrumenten zal voor een
kualificatie als eigen of vieemd een arbitraire
beslissing moeten worden genomen. Voor een
tussenvorm als preferente aandelen was die al
genomen. Qok gerangschikt onder het vreemd
vermogen behoudt het preferente aandeel zijn
dubbelzinnig karakter.

Voor

De IASB hanteert als criterium dat wanneer
het bedrif niet de vrile keuze heeft om de
vermogensverschafer vergoeding te
betalen, it vermogen tothet vreemdvermogen
moet worden gerekend. Economisch gezien zal
het bedrif elke vermogensverschaffer - ook die
van eigen vermogen - een vergoeding moeten
bieden. Zodra de vergoeding niet conform de
markteisen s, zal worden gereageerd met een

een

koersmutatie. I dit opzicht onderscheidt eigen
vermogen zich niet van vreemd vermogen. De
1ASB i hier de juridische kant uitgegaan

De preferentie heeft betrekking op voorrang.
Die wordt voelbaar als niet genoeq winst
is gemaakt voor een utkering aan alle
aandeelhouders. Al de IASB impliciet stelt dat
het bedrif niet aan gewone aandeelhouders
200 hoeven te betalen, gaat de 1ASB voorbij aan
het feit dat de vergadering van aandeelhouders
over de voorgestelde winstbestemming moet
beslissen. Het verschil met een obligatie s dat
de te betalen vergoeding niet al vooraf maar
gaandeweg wordt bepaald

Volgens aloud taalgebruik wordt over eigen
vermogen dividend betaald en over vieemd
vermogen rente. De betaalde rente wordt ten
laste van het perioderesultaat gebracht. Nu de
1ASB heeft beslist dat het preferente aandeel
tot het vreemd vermogen behoort, ontstaat de
figuur dat over dit vieemd vermogen dividend
wordt betaald dat et ten
perioderestltaat wordt gebracht. Ik zou moeten
gaan twifelen of nog wordt voldaan aan het
voorschiift van de Nederlandse wetgever dat
een jaarrekening “duidelik’ moet zijn

laste van het

Kern van de zaak is dat de aandeelhouder de
storting op zijn preferente aandeel niet kan
terugvorderen. I solvabiliteits verhoudingen
is het volgens dit criterium kehard eigen
vermogen. De “enorme impact op de solvabil
iteitsverhoudingen” die Leo van der Tas (HFD)
bij deze maatiegel van de Board naar voren
brengt, zal er bockhoudkundig vl zin. Maar
als solvabilteit betekent dat het bedrijf op
lange termijin aan zin verplichtingen kan
voldoen, is de permanente beschikbaarheid
van het preferente aandeel
argument om dit vermogen aan de kant van
het eigen vermogen mee te wegen. Met de
resultaatafankeljkheid (zonder winst vervalt
de verplichting om een preferent dividend te
betalen) en de permanente beschikbaarheid
(er s geen verplichting om het preferente
vermogen tefug te storten) is het preferente
aandeel aan die kant in de waagschaal gesteld

een  solide

De nieuwe solvabilteit van de 1ASE geeft naar
mijn mening op grond van de genoemde
overwegingen een onjuist en gedeflatteerd
beeld, ervan uitgaande dat solvabilieit uit

boekhoudkundige verhoudingen kan worden
afgeleid. Onjuist omdat in de nieuwe ratios
de capaciteit om aan verplichtingen te voldoen
niet correct tot uitdrukking komt.

De financiéle wereld zal er niet van wakker
liggen. Bj geviaagde  zekerheden
te stellen solvabilteitseisen -
geformuleerd in termen van accounting - wel
worden gecorrigeerd voor het preferente
aandeel Dat is dan alles. De macht van de IASE
is beperkt tot de jaarrekening. Wel vind ik het
Jammer dat de jaarrekening in toenemende
mate op zich kot te staan.

aullen
voorzover

Tot besluit
Vernieuwing regels financial
accounting’ komt voortdurend tot stand. Het
lijkt soms of elke moeiljkheid door een nieuwe
en meer gedetailleerde regel moet orden
opgelost. Meer regels zijn in die opvatting
betere regels. Maar vt is beter? Gaat het
altid om vergelikbaarheid? Komen andere
waarden nog voldoende aan bod? Door wie
worden Jaarrekeningen elgenlik  gebruik,
en waarvoor? Door aandeelhouders, om aan
-ratio te bekiken of die
aandelen koopwaardi zin? Zijn daar al die
regels voor nodig? Een jaartekening zal zeker
op meer viagen dan deze ene een antwoord
kunnen geven. Maar wordt het niet tjd dat we
ons daarin gaan beperken? Een jaarrekening
niet als Haarlemmer Olie. Een half millennium

van voor

de hand van een P/

na Pacioll kan voor veel viagen misschien
toch een betere manier van antwoorden en
verantwoording worden bedacht

(Notes)

"Hetis een ervaring die de prakijkvan business
valuation ons ook recentelij feert.

> De afbakening (de waardering van de twee
delen)acht karbitrair Die s namelik afhankelijk
van de waardering van de optie (recht/plicht
om te converteren) en het leningdeel, waarbij
de som der delen gelik moet zjn aan de
nominale waarde van de lening Dat laatste
hoeft in economische zin natuurl allerminst
het gevalte zin

* Hetgeen naar mijn oordeel in principe niet
het gevalis.
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