
Het biotechbedrijf Pharminguit Lei-
den legde lange tijd eenongekende
creativiteit aandedag, vooral bij het
ophalen vannieuwgeld.Datwas

hardnodig,want de structureel verlieslaten-
deontwikkelaar vanmedicijnenhad steeds
weerbehoefte aannieuwkapitaal.

Inmiddels is Pharming een volwassen
bedrijf geworden.Maardefinanciële creati-
viteit komtnoggoed vanpas, nuhet biotech-
bedrijf rotzooi uit het verledenopruimt. In
dit geval een leningwaarover Pharming13%
rentebetaalt.

Diehoge rentedateert uit de tijddat Phar-
ming als zwakkebroederblijmocht zijndat
het überhaupt geldkon lenen.Deze lening
betrof $100mln,waarvannog$56mlnopen-
staat. Pharming lost het bedragnu vervroegd
af, tegeneenboetedie volgens topmanSij-
mendeVriesminimaal is.

Pharmingfinanciert ditmet eennieuwe
obligatie, in feite eennieuwe lening.Het is
niet zomaar eenobligatie, een ‘senior on-
gedekte converteerbare obligatie’. DeVries:
‘Iedereenwordt er beter van.’

Het voordeel voor Pharming is evident.
Dankzij de versterkte positie betaalt het be-
drijf nu veelminder rente, namelijk 3%.Een
verschil van10%-punt op$56mln scheelt
al snel $5,6mlnper jaar. Bovendienhaalt
Pharmingnu veelmeer geldop, in totaal
€125mln.Dat extra geld kanhet bedrijf aan-
wenden voor zijn investeringsplannen.Ook
hoeft denieuwe leningpasdrie jaar later te
worden terugbetaalddandeoude.

Wat zit er inhet vat voor denieuwbakken
obligatiehouders?Die krijgen inprincipe 3%
per jaar,maarhet is hen tedoenomdepo-
tentiële upside. Als het succes vanPharming
doorzet, kunnen zede leningomzettennaar
aandelen enprofiteren vaneengestegen
aandelenkoers.

De conversieprijs is ambitieus, namelijk

€2,00per aandeel.Dat is 40%bovendehuidi-
ge koers. Voordeobligatiehouderwordthet
pas lucratief om te converterennaar aande-
len als dekoers bovende€2,00uitkomt.

Er is eenmaar. Als dekoers vanPharming
langere tijdbovende€2,60noteert, kanhet
Leidsebedrijf depret vandeobligatiehou-
ders verpesten.Danheeft Pharmingname-
lijk het recht omdeobligaties terug te kopen
tegendenominalewaardeplus een rentever-
goeding.Deobligatiehoudermoet dus tijdig
converterenbij eenaandelenkoers tussen
€2,00 en€2,60.

In feitewordt debeloning afgetopt op
30%.Als dit scenario zich voltrekt indemaxi-
male tijd van vijf jaar dan ishet jaarlijkse
rendementbijna 6%.Dat resulteertmetde
jaarlijkse rente van3% in een theoretisch
rendement van9%.Niet slecht voor eenobli-
gatie.Maar 3% isdewerkelijkheid, zolangde
koers vanPharminggeen€2,00 aantikt.
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