
Schulden: 
Vloek of zegen?





Kredietcrisis opgelost
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… met nog meer krediet







Geldschieters bedrijf:

- Obligatiehouders
- Aandeelhouders
- …
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een financiële
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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





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 mld €





Biocartis, mei 2019
converteerbare obligatie 
 geld tot 2022
 “verwatering”    

(aandeel min 13,5%)



Biocartis, mei 2019
converteerbare obligatie 
 dus schuld
 aandeelhouder, vrees 

de obligatiehouders!
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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 
bestuur 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 
bestuur 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 
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Fortis, 2007
Overname ABN AMRO 
voor 72 miljard €
waarvan 24 miljard €
voor rekening van Fortis







Beppe Grillo









Nyrstar
Fortis
Parmalat
Greenyard
Kraft Heinz



Aandachtspunten



Aandachtspunten:
- Wie verleent krediet?
- Grootte schuldenberg
- Voldoende cashflow?
- Spreiding vervaldagen



Aandachtspunten:
- Wie verleent krediet?
- Grootte schuldenberg
- Voldoende cashflow?
- Spreiding vervaldagen



Wie verleent krediet?
Bank?
Obligatiehouder?
Aandeelhouder?



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



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





29,95 
euro



29,95 
euro

27,00 
euro



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



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



Aandachtspunten:
- Wie verleent krediet?
- Grootte schuldenberg
- Voldoende cashflow?
- Spreiding vervaldagen



Grootte schuldenberg

Alle schulden



Grootte schuldenberg

Alle schulden



Grootte schuldenberg

Alle schulden



Aandachtspunten:
- Wie verleent krediet?
- Grootte schuldenberg
- Voldoende cashflow?
- Spreiding vervaldagen





Aandachtspunten:
- Wie verleent krediet?
- Grootte schuldenberg
- Voldoende cashflow?
- Spreiding vervaldagen



Spreiding vervaldagen



Kunnen schulden ook 
een zegen zijn?



Kunnen schulden ook 
een zegen zijn?    Ja!
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Schulden: een zegen



Jaarverslag AB
InBev 2018



29,95 
euro

27,00 
euro


