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De optietheorie, een toepassing

1. Inleiding

Voor veIen vormt een optie een nogal ondoorzichti %beleggmgs Jinstru-
ment. M % ell Jk kan dif, worden verklaard uit het karakter van”de modellen
die_de ladtste jaren zijn ontwikkeld ter bePahng van (e waarde_van een
optie. Deze madellen kenmerken zich veela door ondoorgrondel er aflel-
dingen_en formules, Het kogen en verk open van opties [s echiter geen
verschl{nsel van de laatste fijd. Reeds lang geleden werd ebrmk emaakt
van opties. Gastineau ?eet lervan een |n eressant voor eeld. Aan een
publikatie van Anstote es ontleent hij de uit de Griekse oudheid stam-
mende gesc ledenis van Thaies van Mylete, die in de sterren heeft gelezen
dat de Il{venoo%?t vol%end Aaar zeer ove vloed|g al zijn. In ILE ler-
mede Vrveeenhlo ot I ag angeren n|eetn0\e/genezetvo er 0ern]n es bnescte eernkrtegeenn
|2 | Vi Ui VI Vi

V\/gaan %{ on%st da mderc?agd oeervl%emg 1 Hkt teg nJngverhuurt Hﬁ e
ineens bijzonder populaire nersen teqen g tarfeven en I op, slag een na
man\s ?stlneau 179|) & In dit artikél willen vvg noch'in %an oph
met veel formule g ardeertle waardebepaling van Opties, n un
historische achtergr nden. De bedoeling van dit artikel Is de lezer |n2|cht
te versehaffen | gn actuele toa(pasnngsmogelukheld van de optietheorie,
namelijk het refunding-vraagstu

Onder ‘refunding’ verstaan wij de vervroegde oplossing van een Iemng
efinancierd doof het uitgeven van een nietwe lening. Deze mogel gkhe|
ot vervroe de aflossmg ehoort ?ewoonl gk tot de Voorwaarden van een
enmg en reden voor Tefunging Is een dalin van het mterestpercentag
Waar oor de ondernemmr%1 die Te lening |n ert| heeft ultgegeven, een
niguwe lening tegen een fager Percentage kan afsiuiten. In wezen komt de
refunding-operafie neer op het nemen van een vervangln(%sbesllssmg het
vervan%en van een unstaande lening door_een nieuw, Uit gevenlmng
Het probleem dat de betrokken on ernemlng moet zien op 8 lossen is of
deze verv? qlngsmvestenn al dan piet voldoende winstgevend is. In de
traditiopele “itératuur pleegt het refunding-probleem te Worden opgelost
met behulp van de netto-contante-waardémethode (Weston en Brigham

;ogié)%anae vﬁg3|é‘va%aalt§?ﬁﬁ i e R
artikel geheel bi) ons
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(1981} pp. 835-844 Herst l984|)p 121-130). Een benaderrngswnze van
?ehee andere aard wordt gevormd door foe assrng van eolr(rtre eorie,
mmers het recht tot vervr rtrde aflossrn% van, de oorspronkelijke lenin rs
ver?n elijkhaar met het recht tof het voortij \(71urtoe enen van eeno tie
e(1983) pp. 556-557, Kemna en Van Vliet (1984) pp. 158-159).

Teneinde het refunding-vraagstuk durdeluk te schetsen starten le bij de
meer bekende netto-contante- waardemet ode ( f g gjaan vvrrr
vervoI%ens in op de no% niet algemeen toe te optreb aderrn
analys van de overeen omsten en verschil nvan de beide methodieken
omt in par. 4 aan d or e, waarpij wij tevens kort aandacht besteden aan

e probl atrek rond het optimalg' moment van refunding. Onze conclusies
en aanbevelrngen voor verder onderzoek zijn verwoord in"par. 5.

2. Netto contante waarde

Uit RraktHkonderzoek IS gepleken dat er een voorkeur bestaat voor de
interne-re tevoet Srrvr)methode boven netto-contante-waarde ncw
berekenrngen Zie onder andere Petty en Scott (1981) HO 13 en 9).
teore&rsc %ntdrent berekenrn? van encw echte te wor (e 8
ereerd. Uitgadnde van maximalisatie van de marktwaarde van e
neming als centraIe oelstelling kan de mate waarin een rnvesterrng reraan
] IJdraagt rechtstreeks worden agemeten aan haar ncw. Anders dan

V. luidt de n.cw. namelijk in dézelfde termen als de ondernemrngsdoel
steIIrng absolute bedragen,
Het. biiseren van de refinding-beslissing op de n.c.w.-benadering laat zjch
toelrchten aan de hand van het voI en evoorbeeld Waarrn wordt, afgezien
van belastin en en trans ctrekos Als uitga unt lezen wij egn on-
derneming et een huid e mar twaarde [qefrnancrerd met een
combrnatrevane Igen en vr emd Vermagen, eeno ligatielening. Deze lening,
met een oofdso ter grootte vanB heeft een Intérestpercentage, van r én
1S vervrodeg afloshaar, H%t afl ossrng%sc ema is Kt, bestaande Uit B ver-
meerder met een i) dsaf ankelijke” hoete voor, vervroegde aflossing, De
resterende looptid, na afloop waarvan de Ienrn rn éen bedrag wor t
afgelost, 1s n Jaar.” Opgemerkt zreJ dat Kn- dit moment an
onderneming lenen tegen r', waar qu gt r > r'. De vraag die de ond er
ngnJrr]n reler(r)jirnngetzrch stelt is of op dt Tijdstip moet worden overgegaan tot

r

\oor drsgonterrngsdoelernden Zullen vvrg %ebrurk maken van ', het hurdr e
rnterestPercentage Dit percentage weerspiegelt de risicovr ge voet If f
een opsarivoorwanbetalrngsrrsrc Andersoorti %e 115ic0°s, z0als het Inflatie-
en het valutarisico laten vvrlj buiten heschouwiig. Dit geldt eveneens voor
het specifieke risico, dat verschaffers van eigen Vermogen lopen: het risico
geast 'tt%% vergoeding in beginsel afhankelijk is gesteld van het ondernemings-

U
De bedragen die worden gedisconteerd zijn de jaarlijkse verschillen tussen
de rnterestbetalrn en op de oude lening en”die op de_nieuwe lening:
B - I'B = (r- r')B. De contante waarde’van deze n'jaarlijkse verschillen

1-4



berekend tegen r' bedraagt:

E (r-rB(L+r)t

t=i

Vergellgkmg van dit contant ?emaakte voordeel van de daling van het
{gttegg% %ecr entgge met de hoete bij vervroegde aflossing van Kj'- B leidt
W. Vi

t£1 (r-rB (L +r'bt- (K, - B)

Refundlng og dit. moment is voldoende wing Eevend als pew. A 0. Dit

oudtoven nsmetm at nu ook aadwerkelijk tot omzetting van de oyde
In enleuwe emng moet worden overge aan. BH een voortgezette daling
van de interestpercentages zou refunding op een toekomstiy tijdstip ng-
{‘nel dg( nog winstgevender kunnen zijn (in"par. 4 komen wij op deze kwestie
eru

3. Optietheorie

Diverse oorzaken kunnen leiden tot verandering van het mtereB ercentag
waartegen een on ernemmlg kan lenen. Tof d|F oorzaken behoren een
Wijziging van de marktinterestvoet en een kwa |te|tsverander|ng van de
ond?rnemmg Jardoor haar obligatienouders een hoger dan wel [dger wan-
betamgsnm nken te) lopen.”Ook voor de optie nadenng di In oeze
Balragr af aan de orde komt, gaan wij er van ult dat alleen dit risico van
elang IsL

De onderneming uit de vorige paragraaf bleek te zijn gefin nmerd met_een
combinatie. van eigen en vreemd vermogen. De ma t aarge van het eigen
vermorqen IS E en die van het vreemd vermogen, de lening, bedraagt™D.
Derhalve geléit V =E +D. Voorlopi g nemen”we aan daL qeiiuren e (e
looptijd van deze Iemng dividendu rlngen noch interestbetalingen wor-
den gedaan Dg vergo ding voor de qverdracht van het e|gen verm?gen
moeten de aandeelhduders zien te reahseren Via koerswmst bliga-
tiehouders hebben aan het einde van de looptijd van de enmq recht op
teru betalmg van de hooftdsom B?n o? de gecumuleerde Interest I Indien
op deze datim V groter dan of gelijk Is aan B + [ ontvangen de obligatie-
houders dit totale bedrag en komt een eventueel restant toe a?n de"aan-
deelnouders, Is \V evenwel kleiner dan B + [ dan volgt een faillissement,
hetgeen |n feite betekent dat de ondernemlng overgaat in handen van de

9 tie ouders Het oorspronkelijke eigen vermogen IS n mets meer
waa Aan het einde van.de fooptijd van ¢ lenin de mar twaar evan
het eigen. vermogen elijk ‘aan "het maximum van nul en Y J
Hierdoor is dit vermo{en te vergelijken met een Europese caIIopt|e op e



waarde van de ondernemlnga Een dergel gke optie geeft de bezitter ervan
het recht tot kaop van een aantal aandelén tegen eén vooraf overeengeko-
men uitoefenprijs. an dit recht kan uitslyitend gebrmk worden gemaakt
aan het eind van de ooptn| van het o tiecontract_De uitoefen nés van
eze optie 15 gelijk aan B'+1.2Daar V' bekend 1s en E kan worden géwaar-
deerd als een uroPese calloptie, kunnen wij de marktwaarde van dé lenin
afle|den met behulp van de’reegs bekende verge g %V E+D. Zog
e waarde van een ter heurze vernandelde optie afhangt van de onzekerhe|
omtrent de koersontwikkeling van het bu ehorende fonds zo hangen de
marktwaarden van het eigen en vreemd vermn;;en af van de onzekere
ontW|kke mq van V/ Blijkens het vooraf(rqaande 15 Veen gewn:hhge variabele

e k |f|?§nn van het wanbetalin snsmg \oor”het wadrderen van
dues I net voldoeride de variantie van de markiwaarde van V te schatten
(2|e Black en Scholes %1973) die in hun artikel een waardenn%sformule
vglongGLélr%pese opties hebben afgeleid waarin deze grootheid een belangrijke
[

Indien de ondernemmg d(aarentegen periodieke mterestbetahn?en B ver-
ncht verloopt net wdarceren van het e|gen Vermogen paral el aan het
P gn vl ewgarde van een Eurgpese Calloptie 0 deen aangeel wagroR
odiek dividenad ter grootte van rB wordt ul ge ecrd. Als wij bovendie
de mogelijkheid tot het vervroeqd afl ossen van (e lening tegen Ktinfrody-
ceren dan’is het eigen vermogen te waarderen als een Amerikaanse calloptie
met een yitoefenschema gelijk aan Kt. Een Amerikaanse calloptie ?eeft het
rec ht tot koo[p ?edurende de gehele Ioog r*d van het contract. Conc gerend
kunnen wij stel en dat de wadrde van de mogelijkheid tot vervroegd aflossen
gremes he’ verschil 1s tussen de marktwaar evan een Amerikaanse call met
en tlgdsa hankelijk uitoefenschema Kt en de marktwaarde van een Euro-
ese call, beide geschreven op een aandeel met dividenduitkeringen rB.
et recht tot vervroegde affossing heeft waarde voor de aandeefhouder en
1S nadehg voor de obfigatiehouder. Immers, de marktwaarde van een ver-
vroeqd aflosbare Iemng op enig moment zal nooit st%?en boven het bedralg
dat Volgens het aflossingsschema voor dat moment gelat. Dit wordt veroo
aakt oor het feit dat e(fndernemmg gene| d Is tot vervroegd aflossen.eh
uIten_van een nieuwe lening zodr rktwaarde van gen dergel fk
Ien|ng S’[Ié t tot het bedoelde bedr Brennan en %hwartz g }
Geen- belegger zal dus meervoor en|n willen petalen dan di edra
Bovendien geldt dat een hoger aflossm?ss hema leidt tot een verminderde
waarde van het recht tot vervroe% ossen voor de aandeelhouders. O
tIrLdStlpt heeft dit recht in het gehee| geen waarde als de uitgaven
enhangend met de mterestbetalm en kleiner zijn dan de opbrengsten
|e ontst an door een daling van de oeevoorvervroe dafosen Kt ],
vermeer erd met de risicovrije mterestoP rengsten ekwegkt door et%<
urende de eerstvol ende peno de uitstellen van vervroegde aflossing, riKt
zle 00k Mason ( Immers, het risicovrij aanwenden van het
edragi dat met vervr e de aflossmg 20U Zijn gemoad levert rfKt op, In
formulevorm komt it neer OR niet Vervroeqd fl(fs en indien 1B < Kt -
Kt + riK.. Indien het aflossingsschema precies gelijk is aan de waarde van
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een risicovr ge lening met dezelfge mterestbetahngen als de riskante lening,
heeft het recht tot vervroegde aflossing geen waardle voor de aandeelhouder.

4. Netto contante waarde of optietheorie?

Uit de afleiding. van par. 2 volgde de ncw. van de refundm? operatie. Bij
een new. * 0 refundmg op dit moment voldoende wins gevend maar
dif is nog geen 9arant|e at het optimaal 1s Amst nu_ ovey te gaan tot
refunding. Hantering van de n.cw. als beslissingscriterium_komt overeen
met het vergeluken van de marktwaarde van de oude |ening D en het bedrag
dat nu moet worden betaald volgens het aflossingsschema™  Per definiti
s de n.cw, namelijk het saldo vén de contante waarde van ontvangsten en
uitgaven, in dit geval D-K*
Bij” de optiebenadering uit par. 3 is_onderzocht wanneer het recht tot
vervroegd aflossen geen waarde had. Dat is het geval als de marktwaarde
van de oude lening, nu echter berekend met befiulp van optiewaardering,
njet boven het afl ssmgsschema uitkomt. Het criterium op grond waarvan
met tot re un mg moét worden overgegaan is dus op hetzelfde principe
gebaseerd als de n.c.w.-methode. Een Verschilpunt is de verwerking van het
wanbetalingsrisico. Bij de n.cw. worat dif risico verwerkt tot eén risico-
opslag in de dlsconterm%svoet Bij de optiebenadering daarentegen wordt
contant gemaakt tegen de risicovrije voet en belichadmt de variantie van
de marktwaarde van de ondernem| g het wanbetalingsrisico, dat zich uit in

arktwaarde van qb nmrgd

evraago op een epaaltl moment voor het einde van de looptijd van
e lening réfunding al dan niet wmstqevend IS geven beide benaderingen
een anfwoord dat 8ebaseerd (fo hetzélfde rmuPe Daarmee is echter nog
?een uitspraak_gedlaan over de vraag wanneer net optimaal is over te gaa
ot refunding, De beide methoden vérschillen daarin van aanpak. Wij zdlllen
gnterarktolge Iop Ingaan; een wiskundige urtwerking valt buiten het bestek van
It artl

Toepassing van de n.c.w.-methode ter oplossing van deze kwestie verloopt
parallel agn. de hantermP van deze methode innet kader van de ‘abandon-
ment decision’, de ges Issing omtrent. de. eventuele beemdl%mg van de
ex? loitatie van een duurzaam . produktiemiddel, Onder anderé indien het
og imale ‘abapdonment™tijdstip wordt berekend moeten de n.c.w.’s van alle
levante exploitatieduren ond rImg worden vergeleken. Op de exploitatie-
dyur waarbu de ncw maX|ma |s volgt dan ‘automatisch het optimale
‘abandonment™ t% stip. Z0 ook * de o ossm? van het refunding-vraag-
stuk: het optimale ti shg voor refunding wordf gevonden door, mgaane
van alle relevante perioden, de ncw. Van refundin ? te ecufere Een
Erocedure waarb|a in deti gd wordt teru erekend star end hij de oors ron-
el IJke aflossmqg atum van d eenm n |er oe e &ilensten eW| Zen.
et rekenwerk Iﬁechter omvangrijk (zie b| rbeel Elton enGuber
1975 P%248 an het einde van dp’l el ewaarl de n.c.w. maximaal
|svmd en. dan hetoUmaerefun tu stip, Het preektvoor2|ch dat
deze werkwijze een Ult praak vereist omtrent het verwachte verloop van de
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toekomsu%e mterestvoeten gedurende de (resterende? looptijd van de gor-
spronk eu e lening. Een derge Ijke_uitspraak was niet nodig voor de calcu-
laties die'wj In loar 2 uitvoerden. De aldaar becijferde n.c.w. vergde slechts
de v% onderste g dat de interestvoet zich op°het nieywe niveau r' zou
aven egatieve ncw. houdt In dat refunding moet worden
gera en. Wederom drmgt zich een parallel met het ‘abandonment’-pro-
bléem op; ‘abandonment” dient namelijk te worden afgeraden indien er
tenminste één exploitatieduur wordt gevonden waarvoor geldt dat de hierbij
behorende indirecte opbrengstwaarde groter is dan de huidige directe
opbrengstwaarde.

(lf it optie- oo%punt IS de 0 twale strateg|e voor Vervroegd aflossen 5en
armee refund P er een die de marktwadrde van de lening op elk moment
In de tijd minimaliseert, waardoor de marktwaarde van het eigen vermogen
wordt éemammallseerd Minimalisatie van de marktwaarde van de Ienmg
wordt bereikt door vervroggd af te Iossen z0dra d|e mar twaardfeaq $
aan net aflossingsschema. De marktwaarde van de | enm% IS weer afh
van de marktwaarde van de onderneming. Hoe hoger V hoe lager het
wanbetalingsrisico en dus. hoe groter de waarde van Er bestaat 0
moment in'de tijd een kritieke waarde van V waarboyen de | enlng Very oegd
moet worden afgelost. De kritieke waarde van V wordt nameli é fqedeﬁmee
als die waarde van \ waarvoor %eldt dat D = Kt. De optimalé s rateg|e voor
het vervroegd aflossen Is afhan elukvan de waarde van D, maar di€"is weer
afhan e|kvanh aflossm ssch ema De simultanjteit van het berekenen
van D en de kritie ewaar evan op elk moment in de tijd leidt ertoe dat
d? lening eep voorwaargeli Jke aanspraak |? die niet eenv udﬁ met de door
Black en Scholes ontW|kk |de opheformu ewaardeerd kar worden. Be-
naderingen van deze ormule everen Wel|sw ar meer rekenwerk op, maar
staap met |n verhou m%mt e oeve? heid rekenwerk éne moet worden
verrlcht rJn de n.c.w.-métho Het resultaat van de benaderingsprocedure
I dat 0 e arktwaarde van eenmg op dit moment |s berekend inclusief
de waarde van het vervroegde aflossen. Een vergelukmg van (eze waarde
met de waarde van een i tvervroe%d aflosbar Ienlng levert de waarde
van het recht tot vervroegde aflossing op. Daarnaast z% e kritieke waarden
van V op elk moment in de tijo békend. Dat betekent dat als de markf-
waarde van de ondermeming zich op enig moment in de ti gd boven de
kritieke waarde bevindt hetoptimaal is op dat moment af t€ lossen. Dat
het dan niet nog winstgevender Is om te wachten Jigt aan het feit dat,
doordat e procedure Van achteren naar voren reként, daarmee reeds
rekening IS genouden.

Naast het verschil in rekenwerk bllbft het verschil in nswoverwerkln%
bestaan fussen de ncw.- en de optie enadermg Bij de eerste word he
wanbetalmgsrlsmo verwerkt in de disconteringdvoet, waardgor Inzicht IS
vereist in fiet toekomstige verloop, van de Intérestvoeten, Bp de_optiebe-
nadering daarentegen wordt het risico %emeten door de varjantie van V
(waarvan kan worden verondersteld dat Tie constant in de tijd is).
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5. Slotbeschouwingen

De ognegedachte kan op diverse terrejnen toepassing vinden, bijvoorbeeld
bij de waardebepaling van converteerbare leningen en leningert met war-
rants g and ere tefreinen zien wij een ontwikkeling van™ n.c.w- naar
opt|eben dering. Vogrbeelden hiervan zijn de waardenng van de. o eratio-
nele lease, de fefundin beshssm? en de al eerder aang est|8te ? andon
ment decision’. Om de edachten ebe alen kozen wij hier voor toepassing
van de optietheorie qp fe refund |n% west|e

Na een Korte omschri vmg van het e%np refunding te hebben ge ? Igeven Z An
wij in het vorengaande ingegaan op een tweetal benaderingen ter bepali q
van de wmst%evendheld van een refundm besllssmg Als Berste aanzet to
oplossing vai deze kwest|e i de anal se easeerdo enwereld znder
belastingen en transactiekosten. Vanwege Z1jn, zeker in e ng) fseconomische
kringen, algemene bekendhe|d behoefde de uneenzettlng ver_het wezen
en ewer |n van de n.c.w.-methode niet al te uitgebreid te zi g n. DIt was
wel het geval bij de toepassing van de optietheorie, te tweede benaderings-
wijze inde refundm? problematiek. Een conclusie die hierbij g werd getrok-
ken is dat het recht ot vervroe%d aflossen, dat pleegt te behoren”bij de
voorwaarden van een lening en dat de mo elgkhmd pent tot refundi ng
kan worden gezien als het Verschil in marktwaarde van een Amerikaanse
en een Europese calloptie. Bij de op de afzonderlijke beschrijvingen vol-
gende confront1 ie van de beide benadenngen bleken er zowel averéenkom-
ten als verschillen te bestaan. Een overe nkomst vormt het uitgan spunJ
voor de peantwoording van de vraag of refunding al dan met Wi st even

iS. Verschillep bestaan'ten aanzien van de verwerking van het wan eamg

nsn:o en de berekeningen nodig om te komen tot et optimale refunding-

Is afnbevelln% VoI, voortgezet onderzoek OeP het terrein van refunding
zouden wij willen pleiten voor het opnemen van belastingen en transactie-
Kosten in e beschouwingen.

1|\/Fe 20U kunnen beweren d thet recht tot vervroegd aflossen e geste abagreontles%
eonze erheld omtrent emarktmteresﬁvoet regnan en Schw rzv{]k Pa&
aten venwel 6|en dat het opnemen van onzeke evran eringen van de marktinterestvoet,

Ea st het wan Ftahn STISICO, Wi |n| ver nn voeg%

e wan éa INQSrisico dat e |e ou er t |ch ev neens in optleter en

verh de ndien -V lager IS an un en rLee oud ers rm maken van un
e? ernemln% Iliet te aé n]%a ler e unnen ontsa en ac ten van

un ver pg tot Detalin Pvan e som H< gecugw %r e| terest van eenmﬂ

eelhgutp ||k "aan een Europese putoptie verkocht ddor de obligatienouders aan de aa
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