Konvertering al annuitetslan.

Af Sorex AccEpol)

I det lolgende vil der ad renteteoretisk vej blive eltersporet
nogle af de forudsetninger, som ejensynlig er impliceret i den fra
prazis velkendte regel, at kursdifferencen skal viere noget mindre
end 4 kurspoints for hver halve procent, hvormed renten nedsaxt-
tes, for at en konvertering kan betale sig. Det plvises bl a., at
reglen indeboerer en kapitaliseret konverteringsgevinst pd ot par
procent af det nye lins hovedstol, sifremt dette lin lober over
G0 dr, og sifremt den subjektive kalkulationsrentefod falder sam-
men med det nye lins pilydende rentefod.

1. 1 daglig tale bruges ordene konvertering og omprioritering hyppigt
i fleng. Nir der tales om omprioritering, forestiller man sig vel nok i
reglen dels en @ndring i betingelserne for to eller flere bestiende lin
med sikkerhed i samme pant, dels en udvidelse af den samlede line-
sum med fremskaffelse af et kontant beleb for oje. Ved omprioritering
kan der tillige veere tale om, at een eller flere af de hidtidige kreditorer
erstattes af andre. — Ved konvertering vil vi forsti en ®ndring af de be-
tingelser, hvorpé et bestiende ldn er blevet optaget, pd en sidan mdde,
at der ved @ndringen fremkommer hverken kontant over- eller under-
skud. Konverteringsfeenomenet kan siledes betragtes som et specialtil-
falde af den mere omfattende omprioritering, nemlig hvor der kun
findes eet lin, og hvor nettoprovenuet er lig med nul.

2. Formllet med at gennemlfoere en konvertering er hyppigt det at op-
na en lavere terminsydelse, som sd til gengald kommer til at lebe over
ct forlenget dremal; motivet ligger altsd i likviditetshetragtninger. I det
falgende vil vi dog gd ud fra, at formilet med konverteringen er ned-

1} cand. occon.

Jeg bringer videnskabelig assistent Bemt! Gram Mikkelsen, Handelshojskolen i Ke-
benhavn, min tak for wverdifulde bemzrkninger til manuskriptet (il nerverende ar-

bejde.
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settelse af den effektive rentefod, og vi vil alene beskzftige os med
smdvanlige kredit- og hypotekforeningslin (annuitetslin)?).

3. Lantagers problem ved konvertering er det, at han stir over for
valget mellem to finansielle transaktioner. PA den ene side kan han be-
tale det bestiende lins terminlige bruttoydelse i dette lins restlebetid.
Og pd den anden side kan han — mod at optage et nyt ldn, hvis netto-
provenue gir til indfrielse af det bestiende lins restgmld - betale det
nye lins terminlige bruttoydelse 1 dette lins samlede lobetid. Den fol-
gende analyse har til formal at belyse dette valgproblem.

4. Der skal indferes felgende symboler:
H = linets hovedstol
R linets restgald, umiddelbart efter at den m'te termins-
vdelse er betalt,
m = konverteringstidspunktet, umiddelbart efter at den m'te
terminsydelse er betalt,
linets lebetid i terminer,
bryttoydelsen,
nettoydelsen, d.v.s. bruttoydelsen med fradrag af fonds-
bidrag,
kurs pr. 100 kr. hovedstel,
lanets palydende rentefod,
lintagers subjektive kalkulationsrentefod (opgoerelsesren-
tefod), og
an, = nutidsvardien af den efterbetalte annuitet pal kr.inm
terminer, opgjort til rentefoden 1.

l
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Hvor disse symboler er forsynet med et marke, for eksempel n', refe-
rerer symbolet til det nye 1dn, hvortil der eventuelt konverteres; 1 mod-
sat fald, for eksempel n, refererer det til det bestiende lin.

5. Kapitalveerdien af lintagers ydelser i henhold til det bestiende lin
kan — set ud fra lAntagers synspunkt — opgeres til belebet

—Ya—

r—m|d
idet der herved ses bort fra en mulig forkortelse af restlobetiden ved

tilskrivning af reservefondsandele. — Ved at konvertere opndr lintager
et nettoprovenue af det nye ldn pd belobet

%) der kan iewvrigt henvises til Thorkil Kristensen m. fl., Haandbog i Kredit- og
Hypotekforeningsforhold, Kbhvn, 1944, isier kapitlerne om »Konverteringsproblemers,
»Beregning afl effektiv Rente« og s Endringer i Laaneforholdets, alle i bind II.

qi=
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. K
a 100
mens han til gengzld mé kebe obligationer til indfrielse af det bestiende

13ns restgzeld til et beleb af
k

Rﬁ- ﬁ' .
Endelig mi lantager afdrage og forrente det nye lan i #° terminer ved
hjzlp af bruttoydelsen 3 pr. termin. Kapitalvaerdien af lintagers beta-
linger ved konvertering kan herefter opgores til%)
H - — Rm
100 100
Her er der ligeledes set bort fra reservefondstilskrivninger svel som fra
omkostninger og indskud.
Konverteringen er nu fordelagtig, sifremt

k k

) BRI

For en fuldstendigheds skyld skal det nmvnes, at kursen pd det bestd-

ende lin jo ikke kan overskride 100, idet der i sii fald ville blive tale om
kontant indfrielse.

Nu er det imidlertid forudsat, at konverteringen ikke medforer et

kontant nettoprovenue. Dette indebzrer, at

—¥ a,

—‘Yrﬂn—,'ii -I‘-Y a;-__—"u-“ :3(:
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som indsat i fordelagtighedsbetingelsen (1) giver
{S} Yﬂﬂ:ﬂ—j—ti—}"ﬂﬁi =0

6. Ud fra denne sidste formulering - og i overensstemmelse med, hvad
sund fornuft fortzller een — mé der i hvert fald vaere visse ufordelagtige
konstellationer mellem pd den ene side om terminsydelsen i det be-
stdende ldns resterende terminer stiger, falder eller er umndret, og pi
den anden side om restlebetiden vokser, falder eller er uwaendret. For
cksempel er en konvertering, hvor bruttoydelsen i de kommende n-m
terminer stiger (d. v.s. hvor ¥ < ¥"), under alle omstzndigheder ufor-
delagtig, safremt 1anets restlobetid ogsa stiger (d. v. s. sifremt #° > n-m).
— Omvendt er der dbenbart visse konstellationer mellem den mndrede
bruttoydelse 1 det bestiende ldns resterende terminer og den @mndrede
restlobetid, der i henhold til (3) er nedvendige betingelser for fordelag-
tig konvertering. Disse kan opgeres siledes:

3 Diet forudseaties, at de-to transaktioner opgores il samme kalkulationsrentefad.
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I mindre bruttovdelse og forleenget labetid,
11 sterre bruttoydelse og forkortet lobetid,
samt — for fuldstzndighedens skyld -
IIT  samme bruttoydelse og forkortet lobetid og
IV mindre bruttoydelse og uendret lobetid.

Alle andre sammensztninger af zndring 1 bruttoydelse og lobetid
farer til ufordelagtig konvertering. — Tilfzldene III og IV ferer altid til
fordelagtig konvertering.

Tilbage stir derfor dels tilfzlde I, hvor lintager opnir en reduktion
i ydelserne 1 de forste #—m terminer, mod at han til gengeeld i hver af
de resterende #"—(r—m) terminer betaler ydelsen ¥ (se figur 1); og dels
tilfzlde II, hvor lintager fir en stigning i vdelsen i de ferste " termi-
ner, men slipper til gengald for ydelsen ¥ 1 hver af de resterende
n—m—n’ terminer.

Figur 1.
m n n
I }Y—Y’
: - tid
Y
Figur 2.
m n n
Y
: - tid
T 1h

I praktiske konverteringsovervejelser tzenkes der vel nok iszr pi til-
felde T (figur 1). Men der er imidlertid i teorien ikke nogen grund til
at se bort fra tilfzlde II, sifremt man ikke soger konvertering ud fra
likviditetsmaessige betragtninger, men alene har en reduktion af den
effektive rentefod for oje.

7. Figur 1 fremviser billedet af en egentlig ldnetransaktion, hvor ind-
betalingerne kommer for udbetalingerne — respektive hvor besparelserne
kommer for merudgifterne. Det fremgir umiddelbart af figuren, at be-
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sparelserne i de ferste n—m terminer skal vaere af en vis mindste ster-
relse og varighed for at kunne kompensere merudgiften i de sidste
nt' —(n—m) terminer. Besparelsens storrelse og varighed md vare desto
sterre, jo sterre vagt lintager lagger pd de fremtidige merudgifter,
d. v.s. jo mindre den subjektive kalkulationsrentefod er.

Omvendt fremviser figur 2 billedet af en egentlig investeringt). Her
mé tilsvarende besparelsen i de sidste n—m—n" terminer vere af en vis
mindste storrelse og varighed for at kompensere merudgiften i de ferste
n terminer. Men besparelsens storrelse md her omwvendt vere desto
storre, jo mindre vaegt lantager tillzegger de fremtidige betalinger, d. v. 5.
jo sterre kalkulationsrentefoden er.

8. Den besparelse, respektive den merudgift, der fremkommer umid-
delbart efter konverteringens gennemferelse, haenger selvsagt sammen
med bl a. kursen pd det bestiende og det nye lins obligationer. For at
belyse dette forhold nmrmere, vil vi nu indfere den forenklende for-
udsztning, at vi i det folgende ser bort fra de terminlige fondsbidrag
for sdvel det bestiende ldn som for det nye ldn.

Den unajagtighed, som derved indfsres i de folgende overvejelser,
er overordentlig ringe, og den retning, som fejlen trackker i, kan til-
med bestemmes: Besparelsen og merudgiften formindskes nemlig med
samme beleb pr. termin, og det indeharer, at sifremt en konvertering
er fordelagtig (ufordelagtig), ndr man ser bort fra fondsbidrag, vil den
veere det s4 meget desto mere, hvis man tager hensyn til disse beleb.

Ved siledes at se bort fra fondsbidrag og alene betragte de termin-
lige nettoydelser i stedet for bruttoydelserne kan (3) skrives som

{4} J’Ent'm-“_}r’uﬂ?if > 0.
Det galder nu, at
R-I'ﬂ = i ——
.?: fi—m|r , Og
I =yaq

som indsat i (2) giver
< g fﬁ-’ .
e T T
Laoser vi denne ligning med hensyn til ¥ og indsetter det udtryk,

1) Man kan i stedet sipe, at tilfxlde T (1) er et chsempel pi en investering af type
IT {I); denne sondring bygger jo nelop ph, om indbetalingerne »gennemsnitligts kom-
mer for eller efter udbetalingerne. Se for cks. E. Schneider, Investering op Rente,
Kbhvn. 1944, p. 15.
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som da fremkommer, i1 {4), kan betingelsen for fordelagtig konvertering
under de gjorte forudsmtninger skrives som
k—‘k’ o n—m|r . an-‘-"ll'"

(5) oS

R 0’ —
n—rmfi i

Den maksimale (minimale) kursspzending, der md vere til stede, for
at en konvertering til et lAn med en lavere (hejere) pdlydende rentefod
skal kunne betale sig, afhenger sdledes af fem sterrelser, nemlig (a)
restlobetid og (b) pdlydende rentefod for det bestiende lin, (c) samlet
labetid og (d) pdlydende rentefod for det nye ldn, samt endelig (e) lan-
tagers subjektive kalkulationsrentefod.

9. Figurerne 3 og 4 tjener til at belyse denne afhangighed, idet ordi-
naterne angiver den maksimale kursdifference i procent af kursen pd
det bestiende ldn, ndr den subjektive kalkulationsrentefod og det be-
stiende lAns restlebetid er af en vis sterrelse. Det er herved forudsat,
at det nye lins samlede lobetid #'=120 terminer, og at konverteringen
indebarer en formindskelse af den pilydende rentefod pd 'Y= % p.a.,
nemlig fra 5% til 5, henholdsvis fra 5 til 4% % p. a.

Af disse figurer fremgir for det forste, at sammenh®zngen mellem
den maksimale kursdifference og restlobetiden for det bestiende ldn
beror pd sterrelsen af kalkulationsrentefoden i forhold til den pdly-
dende rentefod. Der gelder nemlig den regel, at sifremt den pdly-
dende rentefod, r, for det bestiende lin er storre (mindre) end kalkula-

Figur 8. Figur 4.
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Abeisse: Restlabetid for det bestiende lin. — Ordinat: Maksimal kursdifference | pct.
af kursen pd det bestiende lin. - Parameter (i): Subjektiv kalkulationsrentefod. -
Ordinatvaerdicrne yderst til hojre tager hensyn til omkostninger m. v, pd 5 %, jir.
tekstens punkt 11.
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tionsrentefoden, i, vokser (aftager) den maksimale kursdifference med
stigende restlebetid. Er derimod netop r=i, er den maksimale kurs-
spending uafhangig af restlebetiden®).

Dernast fremgdr det af figurerne, at ved en given kalkulationsrente-
fod, i, er den maksimale kursspxnding desto sterre, jo mindre den
pilydende rentefed, r, for det bestdende lan er. Dette galder ismr for
korte restlsbetider.

Endelig fremgir det af figur 3 og 4, at den maksimale kursspaending
vokser med en stigning i kalkulationsrentefoden. Iszr ved korte restlobe-
tider er den maksimale kursspending overordentlig felsom over for
kalkulationsrentefodens sterrelse; en mndring heri p blot 1 % pivirker
den maksimale kursspending med omkring 6 % ved en restlsbetid pd
60 terminer.

10. Det er maske denne sammenhang, der springer mest 1 ajnene.
Forholdet er jo nemlig herefter det, at den korrekte fastlmggelse af
opgerelsesrentefoden — der vel harer med til investeringskalkulens svaere-
ste opgaver — er helt afgerende for kalkulens udfald.

Spergsmélet er da, om det er muligt at udtale sig noget om kal-
kulationsrentefodens sterrelse 1 relation til konverteringsberegninger,
Her m& man erindre, at en konvertering 1 reglen kommer pa tale, nir
kursen pd det bestdende lin n®rmer sig pari, d. v. s, ndr det bestiende
lins pilydende rentefod nermer sig markedsrenten. Men da kalkula-
tionsrentefoden og markedsrenten md falde sammen, hvis konverte-
ringsanalysen overhovedet skal have nogen mening, kan der i sidanne
tilfalde altsi veere fornuft i at smtte r=i som et forelobigt arbejds-
grundlag.

Under forudsztning af, dels at kursen pd det bestiende lin k=100,
dels at kalkulationsrentefoden, i=v, @ndres betingelsen for fordelagtig
konvertering, (5), til

100—k -
(6) TR

ﬂ:J'FIP"'

Ved konvertering til et nyt lin med en formindskelse ph 142 % p. a.
i den pdlydende rentefod, ma kursdifferencen herefter hojst vare om-
kring 8 % wved en lsbetid for det nye ldn p& 120 terminer; er lobetiden
kun 60 terminer, formindskes den maksimale kursdifference dog til
omkring 5 %.

%) se Borge Sorensen, Beregning af effektiv Rente, i Haandbog i Kredit- og Hypo-
tekloreningsforhold, Bd. II, p. 408 f, hvor i settes lig med ¢
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Er der derimod tale om en konvertering, der indebarer en stigning
pi ¥ % p.a. i den pllydende rentefod, md kursdifferencen mindst
vare omkring 8 %, sifremt n'=120, og for n’=60 omkring 5 %.

11. Disse maksimale, respektive minimale kursdifferencer tager imid-
lertid ikke hensyn til indskud ved oprettelse af et nyt ldn, omkostnin-
ger ved keb og salg af obligationer, stempling af pantebrev, vurdering
af pantet samt eventuelt salzer i forbindelse med konverteringens gen-
nemforelse. Alle disse omkostninger vil hyppigt udgere 2-3 % af det
belsb, der skal konwverteres. — Dertil kommer, at lintager naturligvis
kun vil gennemfore en konvertering, der indebarer en konverterings-
gevinst, og som ikke blot stiller ham lige s8 godt som fer. Ordinaten
til hajre i figurerne 3 og 4 tager hensyn til omkostninger og ensket kon-
verteringsgevinst pd tilsammen 5 % af kursverdien for det bestiende
lins restgzld.

Der ser herefter ud til at veere ganske god overensstemmelse mellem
pd den ene side den regel, som her er udviklet ad renteteoretisk vej,
og pa den anden side den retningslinie, som man i praksis 1 vide kredse
stotter sig til: at kursdifferencen »... skal vere noget mindre end 4
Kurspoints for hver halve Procent, Renten neds®ttes, for at Konverterin-
gen kan betale sig«®). Forudsatningen for denne regels gyldighed er
altsd dels, at den subjektive kalkulationsrentefod er lig med det be-
stiende l4dns pilydende rentefod, dels at det nye lin har en lobetid pa
omkring 120 terminer, og endelig dels, at man ensker en kapitaliseret
konverteringsgevinst pd et par procent af det beleb, der skal konver-
teres,

12, 'Til slut kan der vere grund til at understrege, at sporgsmilet
om valg mellem alternative konverteringsmuligheder ud fra rentabili-
tetsovervejelser md belyses ud fra til dels andre overvejelser end dem,
der er anfort ovenfor. — Sidanne valgsituationer vil kunne formuleres
pd felgende mide: (a) Find en fordelagtiz konverteringsmulighed, for
cks. ved hjaxlp af reglen om de 4 kurspoints. (b) Underseg dernzst, om
eventuelle andre konverteringsmuligheder er fordelagtigere end den
fundne, for eks. ved sammenligning mellem kapitalveerdierne af lan-
tdﬂgers betalinger ved enhver af de j (=2) konverteringsmuligheder,

V.8, ,
—Yj £ j?ll-

En narmere undersogelse af dette problem falder dog uden for dette
arbejdes rammer.

*) Haandbog i Kredit- og Hypotekforeningsforhold, Bd. 11, p. 36.



