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Kredietcrisis opgelost



Kredietcrisis opgelost

.. met nog meer krediet
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Geldschieters bedrijf:

- Obligatiehouders
- Aandeelhouders
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Herstructurering

een financiéle
herstructurering
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Herstructurering

tot /7x 70 maal
Mt 18, 22
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Herstructurering
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Herstructurering

- Obligatiehouders
- Aandeelhouders ‘'»



Herstructurering

Enorme verwatering
Aandelen voor een cent



Hoe wapen je je als
aandeelhouder?



Hoe wapen je je als
aandeelhouder?

Door kredietanalyse!



Selecteer aandelen van
ondernemingen die
voor aandeelhouders
werken!



Selecteer aandelen van
ondernemingen die
voor aandeelhouders
werken! Niet (alleen)
voor schuldeisers.



Enkele voorbeelden
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Tessenderlo, sept 2014
600 miljoen obligaties

en andere kredieten die
binnen 18 maanden op
op vervaldag komen






Galapagos, mei 2005
IPO voor 22,4 miljoen

biotech, dus cashburn
+ kapitaalverhogingen
market cap: 12,4 mid €






Biocartis, mei 2019
converteerbare obligatie
-2 geld tot 2022

-2 “verwatering”
(aandeel min 13,5%)




Biocartis, mel 2019

converteerbare obligatie

-2 dus schuld

-2 aandeelhouder, vrees
de obligatiehouders!
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Tessenderlo
Galapagos
Biocartis



Tessenderlo

+
Galapagos @
A\

Biocartis




Waar ging het fout?






Nyrstar
mijnen = schulden

Trafigura: leverancier +
klant + aandeelhouder
+ schuldeiser



"Met 20 procent van de aandelen en
een paar mannetjes in de raad van
pbestuur houdt Trafigura een (te) sterke
greep op Nyrstar. Het is maar de vraag
of daarbij wordt gehandeld in het
belang van alle aandeelhouders, de
lange termijn en de werknemers.”




"Met 20 procent van de aandelen en
een paar mannetjes in de raad van
pbestuur houdt Trafigura een (te) sterke
greep op Nyrstar. Het is maar de vraag
of daarbij wordt gehandeld in het
belang van alle aandeelhouders, de
lange termijn en de werknemers.”

Pascal Paepen, HBVL, 29 okt 2015







Fortis, 2007/

Barclays agrees to
buy ABN in a
recommended all-

Barclays and share deal, ABN for LaSalle,
ABN outline the ijll sell LaSalle to conditional on
plan for a Bank of America buying the rest
potential merger. for $21 billion. of ABN.

RBS

consortium
offer worth for ABN
$24.5 billion

The RBS-led

Royal Bank of
Scotland (RBS)
Spain's
Santander and
Belgian-Dutch
group Fortis
approach ABN
AMRO.

consortium bid

valued at
38.40 euros
per share.
worth a total
$95.7 billion

4 83 8 8

Barclays Bid

Barclays raises falls to €59bn in

its offer for ABN value, with

RBS,
Santander
and Fortis
propose a
cash-and-
share offer
for ABN
worth about
$98 billion

AMRO, to 67.5 speculation

billion euros . regarding credit
incilude a cash crisis at
element. (35 Sachsen

euros per share) Landesbank

aren z?mm. ?May spmy 20

ABN rejects
the RBS
consortium
offer for
LaSalle

.
4

The RBS-led
consortium
improves its bid
for ABN, raising
the cash
component to 93
percent from 79
percent before.

ABN AMRO
withdraws its

recommend
ation of a
takeover by
Barclays.



Fortis, 2007/

Barclays and
ABN outline the
plan for a
potential merger.

Royal Bank of
Scotland (RBS)

Spain's

Santander and
Belgian-Dutch
group Fortis

approach ABN

AMRO.

Barclays agrees to
buy ABN in a
recommended all-
share deal. ABN
will sell LaSalle to
Bank of America
for $21 billion.

RBS,

Santander
and Fortis
propose a
cash-and-
share offer
for ABN
worth about
$98 billion

RBS
consortium
offer worth
$24.5 billion
for LaSalle,
conditional on
buying the rest
of ABN.

for ABN

valued at
38.40 euros
per share.
worth a total
$95.7 billion

4 83 8 8

The RBS-led
consortium bid

Barclays raises
its offer for ABN
AMRO, to 67.5
billion euros .,
incilude a cash
element. (35
euros per share)

aren 2?»,“ ?May s?my 25

ABN rejects
the RBS
consortium
offer for
LaSalle

The RBS-led
consortium
improves its bid
for ABN, raising
the cash
component to 93
percent from 79
percent before.

Barclays Bid
falls to €59bn in
value, with
speculation
regarding credit
crisis at
Sachsen
Landesbank

ABN AMRO
withdraws its
recommend
ation of a
takeover by
Barclays.



Fortis, 2007/

Overname ABN AMRO
voor 72 miljard €
waarvan 24 miljard €
voor rekening van Fortis




Fortis
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Nyrstar
Fortis
Parmalat
Greenyard
Kraft Heinz




Aandachtspunten
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- Grootte schuldenberg
- Voldoende cashflow?
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Wie verleent krediet?
Bank?

Obligatiehouder?
Aandeelhouder?



Wie verleent krediet?
Bank? = covenanten!!
Obligatiehouder?
Aandeelhouder?



Wie verleent krediet?
Bank? = covenanten!!

Obligatiehouder? ™" ™
Aandeelhouder? .- .
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Alain Praet & Pascal Paepen

BANG v0000: BANR
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Wie verleent krediet?

Bank? =2 covenanten!!
Obligatiehouder? &
Aandeelhouder?
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Aandachtspunten:
- Wie verleent krediet?

- Grootte schuldenberg
- Voldoende cashflow?
- Spreiding vervaldagen



Grootte schuldenberg

Alle schulden



Grootte schuldenberg

Alle schulden
AGFA <



Grootte schuldenber

Alle schulden
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Spreiding vervaldagen

70.4 10.7
26.8
18.5 221
10.3 10.2 9. 10.2
- = R .
1 year or less 1-2 years 2-3 years 3-5 years More than 5 years

31 December 2015 31 December 2016 ® 31 December 2017



Kunnen schulden ook
een zegen zijn?



Kunnen schulden ook
een zegen zijn? Ja!



Schulden: een zegen









Schulden: een zegen



chulden: een zege

Debt Maturity Profile as of 31 December 2017 (USD millions)

25,000
$9bn RCF Capacity + $11.7bn Cash and Cash Equivalents = $20.7bn Total Liquidity
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$2.5bn 7.75% Notes
due Jan-2019 will be
redeemed on
19 March 2018
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Note: Bar chart reflects bond and commercial paper maturities only, which comprise over 98% of our total debt outstanding.



Onze schuldpositie afbouwen naar
onze optimale kapitaalstructuur

Ongeveer twee jaar geleden hebben we een transformerende
combinatie met SAB afgerond. We zijn ervan overtuigd dat het
volledige bedrijf groter en sterker is dan de som van zijn delen,
enwe blijven gedisciplineerd en gefocust op de afbouw van

onze schuldpositie naar onze optimale kapitaalstructuur, waarvan
de verhouding tussen nettoschuld en EBITDA rond Z2xis. \We
verwachten dat de verhouding tussen nettoschuld en EBITDA lager
dan 4x zal zijn einde 2020,

Onze schuldenportefeuille en liguiditeitspositie garanderen de
operationele en financiéle flexibiliteit van ons bedrijf. We hebben
aanzienlijke schulden die op kore termijn zowden vervallen
aangepakt om herfinancieringsnoden toe elimineren an zullen
onze schuldenponaefeuille proactief blijven beheren, Onee
schuldenportefeuille omyvat een diverse valutamix die toegang
verschaft tot liguide schuldenmarkten, en 94% van de portefeuille
heeft een vaste rentevoet. Daamaast overstijgen onze 16 miljard
USD aan liguide middalen ruimschoots de bedragen die we in
ccnderwelk jaar mocten besteden aan de terugbetaling van
schulden.

Binnen het kader van de valutavolatiliteit dit jaar enin lijn met onze
pricriteiten op het viak van kapitaaltoewijzing hebben we in oktober
de uitbetaling van dividenden proactief verlaagd met 50% om de
afbourw van de schuldpositie te versnellen. Op die manier blipren
wio priontedt goven aan investernngen in opportuniteiten woor
arganische groei en brengen we een grotere financiéle flexilsiliteit
tot stand.

Jaarverslag AB
InBev 2018
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