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1 Inleiding1
In de laatste twintig jaar is de aandelenwarrant in 
toenemende mate populair geworden als beleg- 
gings- en als financieringsinstrument. In mijn proef
schrift (Veld, 1992a) wordt een uitgebreid overzicht 
gegeven van de literatuur op dit gebied. Voorts 
wordt verslag gedaan van een empirisch onderzoek 
naar Nederlandse warrants. In een ander artikel 
(Veld, 1992b) zijn de belangrijkste resultaten van het 
onderzoek naar het gebruik van de aandelenwarrant 
als beleggingsinstrument besproken. In dit artikel zal 
worden ingegaan op het gebruik van de aandelen
warrant als financieringsinstrument. Als zodanig 
vormt dit artikel een weergave van een belangrijk 
deel van mijn proefschrift.
In paragraaf 2 van dit artikel worden karakteristieken 
van aandelenwarrants geanalyseerd. In paragraaf 3 
wordt een theoretische analyse gepresenteerd van 
het gebruik van aandelenwarrants als financie- 
ringsinstrumenten, gevolgd door paragraaf 4 waar
in de resultaten worden gepresenteerd van een 
enquête onder emittenten van leningen in combinatie 
met aandelenwarrants. Het artikel wordt afgesloten 
met paragraaf 5 waarin de belangrijkste conclu
sies uit de studie worden weergegeven alsmede en
kele aandachtspunten voor toekomstig onderzoek.

2 Karakteristieken van aandelenwarrants
In het proefschrift is een analyse gemaakt van de
'aandelen call-warrant in een enge zin' als beleg- 
gings- en als financieringsinstrument. Teneinde 
call-warrants te kunnen onderscheiden van 'call-op- 
ties in een enge zin', zijn call-warrants gedefinieerd 
als opties die het recht geven op de koop van on
derliggende waarden, die bij uitoefening passiva wor-

den voor de uitgevende onderneming; 'call-opties in 
een enge zin’ zijn gedefinieerd als rechten om on
derliggende waarden te kopen die bestaande activa 
zijn voor de optie-uitgevende instelling c.q. per
soon. De resulterende definitie van een 'aandelen 
call-warrant' is: 'het recht om nieuw te emitteren aan
delen te kopen van de uitgevende onderneming'. 
Deze definitie omvat eveneens claimrechten en 
conversierechten.2 Claimrechten zijn gedefinieerd als: 
'aandelen call-warrants verstrekt door de onderne
ming aan haar aandeelhouders met een oorspron
kelijke looptijd van maximaal vier weken'. Conver
sierechten zijn gedefinieerd als: 'aandelen call-war
rants die een uitoefenprijs hebben, welke alleen kan 
worden voldaan door inlevering van de bijbeho
rende obligatie'. Aandelen call-warrants die niet 
voldoen aan hetzij het criterium voor claimrechten, 
hetzij het criterium voor conversierechten, zijn ge
definieerd als 'aandelen call-warrants in een enge 
zin'. Deze 'aandelen call-warrants in een enge zin', 
in het vervolg aan te duiden als 'warrants', vormen 
het centrale onderzoeksthema in de studie. 
Warrants kennen verschillende ontstaanswijzen. 
Ze kunnen het resultaat zijn van een 'pure' finan- 
cieringstransactie, bijvoorbeeld in een emissie in 
combinatie met obligaties of aandelen. Het is ook 
mogelijk dat warrants bijvoorbeeld worden gebruikt 
als een vorm van personeelsbeloning of dividend- 
betaling.3
In de dissertatie is gekeken naar de ontstaanswij
zen van warrants, uitgegeven door Nederlandse 
ondernemingen 4, waarbij sprake was van notering 
op de Amsterdamse Effectenbeurs van zowel de 
warrants als de onderliggende aandelen. In tabel 1 
(p. 531) ziet men dat van 1 januari 1976 tot en met
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Tabel 1: Warrant-emissies In Nederland, door Nederlandse on
dernemingen, van 1 januari 1976 tot 31 december 1991

Aantal
emissies

Aantal
verschillende
warrants

In combinatie met obligaties 21 27

In combinatie met:
- gewone aandelen 9 9
- preferente aandelen 1 1

Uitgifte tegen contanten 6 6

Als (gedeeltelijke) betaling 
bij een fusie of overname 3 3

Als dividend-betaling6 3 3

Totaal aantal 43 49

31 december 1991 in totaal 43 warrant emissies 
hebben plaatsgevonden.3 * 5 
Aangezien zes ondernemingen twee verschillende 
warrants tegelijkertijd hebben geëmitteerd (aange
duid als warrants A en B), zijn in totaal 49 verschil
lende warrants uitgegeven. Opvallend is dat de 
emissie van warrants in combinatie met obligaties de 
meest gebruikte emissie-vorm was. Deze emissies 
vormen 49% van het totale aantal emissies en 
zelfs 55% van het totale aantal verschillende war
rants. Dit is ook de reden dat in de volgende para
graaf aandacht zal worden besteed aan emissies 
van obligaties in combinatie met warrants, in het ver
volg aan te duiden als warrant-leningen.

3 Motieven voor de uitgifte van warrant
leningen: theorie
In de financieringsliteratuur worden motieven voor 
het gebruik van warrant-leningen meestal afgeleid 
van motieven voor het gebruik van converteerbare 
obligatieleningen; dit vanwege de grote gelijkenis tus
sen deze financieringsinstrumenten. De discussie 
wordt daarom geopend met motieven voor het ge
bruik van converteerbare obligatieleningen, die ook 
toepasbaar zijn op warrant-leningen. De in deze pa
ragraaf genoemde motieven voor warrant-leningen 
gelden dan, tenzij anders vermeld, ook voor con

verteerbare obligatieleningen. Veld en Grazell (1991) 
onderscheiden traditionele motieven en moderne 
motieven. Volgens de traditionele motieven zijn 
warrant-leningen:7
1 een uitgestelde aandelenemissie tegen een gun

stige prijs;
2 een goedkope vorm van (vreemd) vermogen.

Brennan en Schwartz (1988), Copeland en Weston 
(1988, p. 476) en Veld en Grazell (1991) hebben 
aangetoond dat, vanuit een doelstelling van markt- 
waardemaximalisatie, deze motieven als irrationeel 
kunnen worden beschouwd. Kort samengevat komt 
de argumentatie van deze auteurs op het volgende 
neer.
Een emissie van warrants in combinatie met obli
gaties (warrant-obligaties) is geen uitgestelde aan
delenemissie tegen een gunstige prijs, omdat de uit
oefenprijs van de warrants niet mag worden verge
leken met de aandelenprijs bij uitgifte, maar moet 
worden vergeleken met de aandelenprijs op de af- 
loopdatum van de warrants. Deze laatste kan ver bo
ven de uitoefenprijs liggen, in welk geval de onder
neming 'opportunity costs' maakt doordat aandelen 
tegen een te lage prijs worden uitgegeven. Een an
dere mogelijkheid is dat de aandelenprijs op de af- 
loopdatum onder de uitoefenprijs ligt; in dat geval 
vindt géén aandelenemissie plaats.
Het 'goedkoop vreemd vermogen'-argument is ge
baseerd op het feit dat door toevoeging van een 
warrant aan een obligatielening de interest op deze 
lening met enige procent-punten kan worden ver
laagd. Allereerst dient opgemerkt te worden dat 
een warrant-lening niet uitsluitend vreemd vermogen 
genereert; het bedrag dat voor de warrant-obligaties 
wordt betaald bestaat uit een bedrag dat voor de 
obligaties wordt betaald en een bedrag dat voor de 
warrants wordt betaald. De kostenvoet van het obli- 
gatiegedeelte zal gelijk zijn aan de kostenvoet van 
een vergelijkbare obligatie die zonder warrants is 
geëmitteerd. Copeland en Weston (1988) en Veld en 
Grazell (1991) hebben aangetoond dat de kosten
voet van het warrant-gedeelte op een hoger ni
veau ligt dan de kostenvoet van zowel de obligaties 
als de aandelen. Dit is ook intuïtief aannemelijk te 
maken: een belegger zal een hoger (verwacht) 
rendement eisen naarmate zijn risico hoger is. Het ri
sico van een warrant is vele malen groter dan het ri
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sico van een obligatie, hetgeen een hoger geëist 
rendement voor de belegger tot gevolg heeft, en dus 
een hogere kostenvoet voor de onderneming. Het 
gewogen gemiddelde van de kostenvoeten zal dan 
ook op een hoger niveau liggen dan de kostenvoet 
van een gewone obligatie. Op grond hiervan kan 
dan ook worden geconstateerd dat een warrant-le- 
ning geen goedkope vorm van vermogen is.

In academische studies kunnen economisch ratio
nele motieven worden gevonden. De meeste studies 
concentreren zich op één enkel motief voor de uit
gifte van warrant-obligaties. In mijn proefschrift zijn 
deze studies geïntegreerd in één conceptueel raam
werk. Eveneens zijn enige nieuwe aspecten toege
voegd. Het conceptueel raamwerk is gebaseerd 
op het Modigliani/Miller (1958) theorema, waaruit kan 
worden afgeleid dat in een wereld van perfecte, ef
ficiënte en complete financiële markten, een uitgifte 
van warrant-obligaties leidt tot een afruil tussen 
rendement en risico zonder creatie van additionele 
waarde. In het geval dat niet (geheel) is voldaan aan 
deze marktcondities, zijn motieven voor de uitgifte 
van warrant-obligaties gebaseerd op (markt) im
perfecties, inefficiënties en incompleetheid. 
Relevante motieven kunnen dan zijn:

1 de relatieve ongevoeligheid voor het risico van de 
uitgevende onderneming;

2 de mogelijkheid om agency-kosten te vermijden;
3 de mogelijkheid om liquiditeitsproblemen op te los

sen;
4 lagere transactiekosten;
5 overwaardering van de onderliggende aandelen;
6 onderwaardering van de onderliggende aandelen.

Voorts worden enige motieven onderscheiden die 
specifiek zijn voor Nederland:
7 accounting voordelen;
8 (vermeende) fiscale voordelen;
9 de overwaardering van Nederlandse warrants. 
Onderstaand zullen deze motieven verder worden 
uitgewerkt.8

Ad. 1 Relatieve ongevoeligheid voor het risico van 
de onderneming.
Brennan en Schwartz (1988) stellen dat warrant-le
ningen een oplossing kunnen brengen indien de

markt het risico van een onderneming te hoog in
schat. In een dergelijk geval verlangt de markt een 
te hoge interestvergoeding op gewone obligaties. In
dien een warrant-lening wordt uitgegeven speelt 
dit probleem nog steeds voor het obligatiegedeelte.

Aan de andere kant zal de markt bereid zijn om een 
(te) hoog bedrag te betalen voor het warrant-ge- 
deelte, omdat de warrant meer waard is naarmate 
het risico hoger is. Op deze manier kan een warrant- 
lening een oplossing brengen indien verschil van 
perceptie bestaat tussen het management van de 
onderneming en de markt over de hoogte van het ri
sico.

Ad. 2 De mogelijkheid om agency-kosten te vermij
den.
Het tweede motief hangt sterk samen met het eerste 
en is wederom gebaseerd op het feit dat de combi
natie van een obligatie en een warrant relatief on
gevoelig is voor het risico van de uitgevende on
derneming. Jensen en Meckling (1976) stellen dat in
dien een onderneming een gewone obligatielening 
uitgeeft, de eigen vermogensverschaffers van deze 
onderneming de mogelijkheid hebben om direct 
na de obligatie-emissie de waarde van het eigen ver
mogen te vergroten ten koste van de obligatiehou- 
ders door risicovollere projecten te entameren. Aan
gezien het eigen vermogen kan worden beschouwd 
als een call-optie op de waarde van de onderne
ming9 stijgt hierdoor de waarde van het eigen ver
mogen. Onder de veronderstelling dat de waarde 
van het totale vermogen constant blijft, daalt hierdoor 
de waarde van het vreemd vermogen.'0 Vreemd ver
mogensverschaffers zullen dit potentiële gevaar 
voorzien en zullen daarom aanvullende voorwaarden 
stellen, zoals bijvoorbeeld toezicht door een onaf
hankelijke commissaris. Deze voorwaarden brengen 
extra kosten met zich mee, zogenaamde agency- 
kosten, die ten laste van de winst (dus de vergoe
ding voor de eigen vermogensverschaffers) ko
men. Deze kosten kunnen worden voorkomen door 
de uitgifte van een warrant-lening. In dat geval be
tekent een toeneming van het risico door het enta
meren van meer risicovolle projecten weliswaar 
dat de waarde van het obligatiegedeelte zal dalen, 
maar daartegenover staat dat de waarde van de 
warrant zal stijgen.”
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Ad. 3 De mogelijkheid om liquiditeitsproblemen op te 
lossen.
Brealey en Myers (1991, p. 549) stellen dat warrant
leningen liquiditeitsproblemen op kunnen lossen 
voor snel groeiende ondernemingen die worden 
geconfronteerd met hoge uitgaven voor, vaak laat- 
renderende, investeringsprojecten. Door het toe
voegen van warrants aan een obligatielening wordt 
(uiteraard) de jaarlijks te betalen coupon interestvoet 
verlaagd. In ruil daarvoor verwerft de belegger een 
(verwachte) koerswinst op het moment dat het in
vesteringsproject cash-flows genereert. De ver
laagde couponvoet impliceert een verlaging van 
de cash-uitgaven aan het begin van het project.

Ad. 4 Lagere transactiekosten.
In geval van een warrant-lening wordt direct vreemd 
vermogen verkregen, waarna in de toekomst mo
gelijk eigen vermogen wordt verworven door uitoe
fening van de warrant-rechten. Dit brengt minder 
transactiekosten met zich mee dan een afzonderlij
ke emissie van obligaties nu, gevolgd door een 
toekomstige uitgifte van aandelen. Dit wordt onder
steund door resultaten van Mikkelson en Partch 
(1986). Zij constateren voor een steekproef van 
emissies door Amerikaanse ondernemingen dat 
de transactiekosten voor aandelen- en obligatie- 
emissies, 6%, respectievelijk 1,3% bedragen. Con
verteerbare obligatieleningen vergen slechts trans
actiekosten van 3,8%.

Ad. 5 Overwaardering van de onderliggende aan
delen.
Indien de aandelen van een onderneming worden 
overgewaardeerd door de markt12, kan het aan
trekkelijk zijn voor de onderneming om aandelen te 
emitteren. Echter, aangezien warrants 'levered se
curities' zijn zullen deze nog meer worden overge
waardeerd dan de onderliggende aandelen zelf.13 In 
een dergelijk geval zal het aantrekkelijk zijn om 
warrants tegen contanten uit te geven. Indien de on
derneming, om welke reden dan ook, geen aande
len of warrants tegen contanten wenst te emitteren, 
kan een emissie van warrants in combinatie met 
obligaties een alternatief zijn.

Ad. 6 Ondergewaardeerde aandelen.
Indien de marktwaarde van de aandelen van een

onderneming ondergewaardeerd is zullen, vanwege 
het onder ad. 5 gepresenteerde 'levered security' ar
gument, warrants nog meer ondergewaardeerd 
zijn. In een dergelijk geval zal een emissie van ge
wone obligaties de voorkeur verdienen. Indien een 
onderneming, om welke reden dan ook, geen ge
wone obligaties uit wenst te geven, kan een emissie 
van converteerbare obligaties (of warrant-obliga- 
ties) uitkomst bieden. Opgemerkt wordt dat de war
rant component in dit geval niet te groot mag zijn, 
aangezien in dat geval de emissie van aandelen te 
verkiezen zal zijn.

Ad. 7 Accounting voordelen.
Warrant-leningen kunnen in een aantal gevallen 
op een dusdanige manier in de boekhouding worden 
verwerkt dat de verlies- en winstrekening en de ba
lans samen een hoger financieel hefboomeffect 
genereren. In een onderzoek constateren Duffhues 
en Veld (1991) dat een aantal Nederlandse onder
nemingen warrant-leningen op een zodanige manier 
in de boekhouding verwerkt (door toepassing van de 
zogenaamde pari-methode) dat een hogere Renta
biliteit van het Eigen Vermogen (REV) wordt ge
presenteerd dan het geval zou zijn geweest als de 
meer bij de economische ratio aansluitende 'me
thode van het gepassiveerd disagio' zou zijn toe- 
gepast.14 Deze hogere REV vindt zijn oorzaak in het 
feit dat bij de pari-methode een relatief lage inte
restlast in de verlies- en winstrekening wordt ver
werkt en een relatief hoog bedrag aan vreemd ver
mogen in de balans. Dit leidt tot een relatief lage kos- 
tenvoet van het vreemd vermogen en bijgevolg tot 
een relatief hoge REV.15

Ad. 8 (Vermeende) fiscale voordelen.
In mei 1985 kondigde de staatssecretaris van Fi
nanciën de zogenaamde 'warrant-resolutie' aan; 
deze werd geëffectueerd in februari 1986. De war
rant-resolutie houdt in dat bij de emissie van een 
warrant-lening berekend wordt welk bedrag voor de 
warrants wordt betaald. Dit bedrag wordt bij de 
particuliere inschrijvers op de lening belast.16 De 
mogelijkheid bestaat dat, met name vóór mei 1985, 
ondernemingen gedacht hebben een voor particu
liere beleggers fiscaal vriendelijke transactie ge
creëerd te hebben. Dit zou dan tot mei 1985 een 
motief geweest kunnen zijn om warrant-leningen te 
emitteren.
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Ad. 9 De overwaardering van Nederlandse warrants. 
Veld (1992a17, 1992b) constateert dat Nederlandse 
warrants zowel worden overgewaardeerd ten op
zichte van langlopende call-opties als ten opzichte 
van buitenlandse warrants.18 Dit duidt erop dat voor 
Nederlandse warrants meer wordt betaald dan op 
grond van hun rendementsrisico verhouding zou mo
gen worden verwacht. Nederlandse ondernemingen 
zouden kunnen profiteren van deze overwaardering. 
Een interessante vraag is hoe de keuze tussen 
warrant-leningen en converteerbare obligatieleningen 
wordt gemaakt. Deze keuze wordt ook voornamelijk 
bepaald door markt-imperfecties, -inefficiënties en 
-incompleetheid. Voor een uitgebreide bespreking 
van deze vraag wordt verwezen naar het proefschrift 
en de daar aangehaalde literatuur. Een ander on
derwerp dat uitgebreid is besproken in het proef
schrift betreft de motieven om warrants, anders 
dan in combinatie met obligaties, uit te geven. Deze 
motieven kunnen voornamelijk worden afgeleid uit 
de motieven die in deze paragraaf zijn besproken.

4 Motieven voor de uitgifte van warrant
leningen: resultaten van interviews met Neder
landse emittenten
In mijn dissertatie is onderzocht in hoeverre de 
motieven, genoemd in paragraaf 3, een rol hebben 
gespeeld bij de beslissingen van Nederlandse on
dernemingen om warrant-leningen te emitteren. 
Daartoe is een gestandaardiseerde vragenlijst op
gesteld voor de Nederlandse ondernemingen die 
warrant-leningen uit hebben gegeven. Functiona
rissen van deze ondernemingen zijn bezocht en hen 
is gevraagd om de vragenlijst in te vullen.
In tabel 1 wordt vermeld dat van 1976 tot en met 
1991 in totaal 21 warrant-leningen zijn geëmitteerd. 
In tabel 2 wordt een overzicht gegeven van deze le
ningen.
In deze tabel kan worden afgelezen dat in totaal 18 
verschillende ondernemingen betrokken zijn ge
weest bij de emissie van warrant-leningen. Van 
deze 18 ondernemingen hebben drie ondernemin
gen twee verschillende warrant-leningen uitgegeven, 
te weten KLM, Philips en Bredero Vastgoed. On
danks het feit dat, door fusies, overnames en der
gelijke, niet alle ondernemingen uit tabel 2 nog on
der dezelfde naam bestaan, bleek het mogelijk om

Tabel 2: Emissies van warrant-leningen door Neder
landse ondernemingen op de nationale kapitaalmarkt

1976 Nationale Nederlanden (US $ 30 miljoen);
1977 - Naarden Internationaal (ƒ 22,44 miljoen);

- Westland Utrecht Hypotheekbank (ƒ 33 miljoen);
1983 Ahold (ƒ 100 miljoen);

-
Bredero Vastgoed (ƒ 25 miljoen); 
KLM (ƒ 100 miljoen);
Philips (US $ 200 miljoen);
VNU (ƒ 60 miljoen);

1984 Bredero Vastgoed (ƒ 30 miljoen);
- Philips (ƒ 300 miljoen);

1985 Bredero Verenigde Bedrijven (ƒ 35 miljoen); 
KLM (ƒ 125 miljoen);

1986 Bogamij (ƒ 75 miljoen);
Staal Bankiers (ƒ 60 miljoen);

1987 Meneba (ƒ 25,774 miljoen); 
Van Ommeren (ƒ 75 miljoen);

- Stork (ƒ 100 miljoen);
1989 KNP (ƒ 175 miljoen).

voor alle ondernemingen, met uitzondering van 
Bredero Vastgoed en Bredero Verenigde Bedrijven, 
een functionaris te vinden die betrokken is geweest 
bij de beslissing om de desbetreffende warrant-le- 
ning te emitteren. Het uiteindelijke onderzoek be
stond dan ook uit 16 interviews met functionarissen 
van 16 ondernemingen die in totaal 18 warrant-le
ningen uit hebben gegeven. In paragraaf 3 hebben 
we gezien dat sommige van de motieven om een 
warrant-lening uit te geven tijdgebonden (kunnen) 
zijn, dit geldt bijvoorbeeld voor de verwachtingen om
trent de fiscale behandeling van warrant-leningen of 
de (vermeende) over- of onderwaardering van het 
onderliggende aandeel. Besloten is daarom om 
voor alle warrant-leningen een aparte enquête op te 
nemen, hetgeen betekent dat in totaal 18 enquête
formulieren zijn verwerkt.
De gebruikte methodologie is er één die reeds vaker 
in de financieringsliteratuur is toegepast.19 Voor het 
interview is een lijst opgesteld met de motieven, zo
als genoemd in paragraaf 3. De respondenten is ge
vraagd om een score aan deze motieven toe te ken
nen op een schaal van 1 t/m 5, waarbij 1 staat voor 
onbelangrijk en 5 voor belangrijk. Na ontvangst 
van alle enquêtes is iedere score vermenigvuldigd 
met het percentage antwoorden binnen die klasse. 
Het resulterend gemiddelde vormt de score voor elk 
motief.20 Deze procedure is allereerst uitgevoerd 
voor de traditionele motieven. De resultaten hiervan 
zijn opgenomen in tabel 3. Uit deze tabel zien we dat
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Tabel 3: Relatief belang van de traditionele motieven voor de 
uitgifte van warrant-leningen door Nederlandse ondernemin
gen

M o tie f  1 2 3 4 5 g e m id d e ld e

1 G o e d k o p e  v o rm  v a n  

v re e m d  v e rm o g e n  0 %  0 % 1 1 % 2 8 % 6 1 % 4 ,5 0

2  U itg e s te ld e  a a n 

d e le n  e m is s ie  te g e n  

e e n  g u n s tig e  p r ijs  1 1 %  6 % 2 2 % 2 2 % 3 9 % 3 ,7 2

met name het argument dat een warrant-lening 
een goedkope vorm van vreemd vermogen is (nog 
steeds) heel populair is. Vrijwel alle respondenten 
gaven een score van 4 of 5 aan dit argument. Het 
argument van de 'uitgestelde aandelenemissie tegen 
een gunstige prijs' is minder populair; de gemiddel
de score bedroeg slechts 3,72 tegenover een ge
middelde score voor het 'goedkoop vreemd vermo
gen argument' van 4,50. Volgens de respondenten 
is deze score lager dan de score voor het goedkoop 
vreemd vermogen argument, omdat het niet zeker is 
dat warrant-uitoefening daadwerkelijk plaats zal 
vinden.
Teneinde het belang van de traditionele motieven 
verder te onderzoeken, is aan de respondenten 
de volgende vraag gesteld:
Bent u van mening dat u door de warrant-lening 
goedkoop gefinancierd heeft? (goedkoop staat voor 
een lage gemiddelde vermogenskostenvoet (oost of 
capita/))
Maar liefst 83% van de respondenten beantwoord
de deze vraag met 'ja', 11% antwoordde met 'nee' 
en de overige 6% antwoordde met 'gemiddeld'. Uit 
deze antwoorden blijkt het grote verschil tussen 
theorie en praktijk. Ondanks de theoretische con
statering dat warrant-leningen géén goedkope bron
nen van vermogen zijn, blijkt dat in de praktijk war
rant-leningen wél als een goedkope vorm van ver
mogen worden beschouwd. In deze context is het in
teressant om op te merken dat één van de res
pondenten opmerkte dat hij op het moment van de 
emissie, de warrant-lening als een goedkope vorm 
van vermogen beschouwde, maar dat op grond 
van de hoge 'opportunity kosten', in de vorm van het

verschil tussen de aandeelprijs op het moment van 
warrant-uitoefening en de warrant uitoefenprijs, hij 
de warrant-lening achteraf als een (heel) dure vorm 
van vermogen beschouwde.
In tabel 4 worden de resultaten voor de economisch 
rationele motieven gepresenteerd. Allereerst kan 
worden opgemerkt dat de scores voor de 'moderne' 
motieven (veel) lager zijn dan die voor de traditionele 
motieven. Het motief dat het 'beste' scoort is de over
waardering van Nederlandse warrants. Dit motief 
scoort vooral goed bij de warrant-leningen die sinds 
1986 zijn geëmitteerd. Andere motieven, waarvan re
gelmatig wordt genoemd dat ze een rol hebben ge
speeld bij de beslissing om een warrant-lening te 
emitteren, zijn: lagere transactiekosten, accounting 
voordelen en de relatieve ongevoeligheid van de 
warrant-lening ten opzichte van het (huidige) risico 
van de onderneming.
Opgemerkt kan worden dat in sommige gevallen 
overwaardering en in andere gevallen onderwaar
dering van de onderliggende aandelen een rol heeft

Tabel 4: Relatief belang van de 'moderne' motieven voorde 
uitgifte van warrant-leningen door Nederlandse ondernemin
gen

M o tie f 1 2 3 4 5 g e m id d e ld e

1 O v e rg e w a a rd e e rd e  

w a rra n ts 4 4 % 6 % 1 1 % 1 7 % 2 2 % 2 ,6 7

2  O n d e rg e w a a rd e e rd e  

a a n d e le n 5 0 % 1 1 % 1 1 % 6 % 2 2 % 2 ,3 9

3  L a g e re  t ra n s a c tie 

k o s te n 2 8 % 2 8 % 2 8 % 1 7 % 0 % 2 ,3 3

4  A c c o u n tin g  v o o r 

d e le n 4 4 % 2 2 % 2 2 % 0 % 1 1 % 2,11

5  R e la t ie v e  o n g e v o e 

lig h e id  v o o r  h u id ig e  

ris ic o 5 6 % 1 1 % 2 2 % 1 1 % 0 % 1 ,8 9

6 F is c a le  v o o rd e le n 7 8 % 0 % 0 % 1 7 % 6 % 1,7 2

7 O v e rg e w a a rd e e rd e  

a a n d e le n 8 3 % 6 % 0 % 0 % 1 1 % 1,5 0
8 V e rm in d e r in g  v a n  

a g e n c y  k o s te n 7 2 % 2 2 % 6 % 0 % 0 % 1,33

9  M o g e lijk h e id  o m  

liq u id ite its p ro 

b le m e n  o p  te  

lo s s e n 8 3 % 0 % 1 7 % 0 % 0 % 1,33
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gespeeld. Het motief dat de meeste aandacht krijgt 
in de theorie, de mogelijkheid om agency-kosten te 
vermijden, scoort zeer laag in de enquête. Dit duidt 
wederom op een verschil tussen theorie en praktijk. 
De lage score voor de mogelijkheid om liquiditeits
problemen op te lossen, hangt samen met het feit 
dat de geïnterviewde ondernemingen meestal gro
te Nederlandse ondernemingen betreffen, terwijl 
het liquiditeitsmotief met name betrekking heeft op 
kleine snelgroeiende ondernemingen.
Conclusie van deze paragraaf is dat de meeste res
pondenten voornamelijk gedreven werden door de 
traditionele motieven. De moderne motieven bleken 
slechts een ondergeschikte rol te spelen.

5 Conclusies en aandachtspunten voor toekom
stig onderzoek
Aan de hand van mijn proefschrift (Veld, 1992a) is in 
dit artikel aandacht besteed aan motieven om war
rants uit te geven. Aangezien warrants meestal 
worden geëmitteerd in combinatie met obligaties, 
heeft deze emissievorm centraal gestaan in dit arti
kel. Allereerst is aandacht besteed aan de motieven 
voor uitgifte van warrant-leningen, die kunnen wor
den verdeeld in traditionele en moderne motieven. 
Aangetoond is dat vanuit een doelstelling van markt- 
waardemaximalisatie de traditionele motieven als ir
rationeel kunnen worden beschouwd. Vanuit de 
genoemde doelstelling kunnen de moderne motie
ven, welke gebaseerd zijn op (markt) imperfecties, 
inefficiënties en incompleetheid, als meer econo
misch rationeel worden beschouwd. Het bleek mo
gelijk te zijn om voor Nederlandse ondernemingen 
die op de Nederlandse kapitaalmarkt warrant-le
ningen emitteren, een negental moderne motieven 
te vinden. Door middel van interviews met ma
nagers van de meeste Nederlandse ondernemingen 
die sinds 1976 warrant-leningen hebben geëmitteerd 
(op de Nederlandse kapitaalmarkt) is bezien door 
welke motieven deze ondernemingen zich hebben 
laten leiden. Uit deze interviews volgde de conclusie 
dat de ondernemingen zich voornamelijk hebben la
ten leiden door de traditionele motieven. De mo
derne motieven bleken slechts een ondergeschikte 
rol te spelen. Dit duidt op een afwijking tussen 
theorie en praktijk. Een mogelijke verklaring voor 
deze afwijking is de mogelijkheid dat managers, in

tegenstelling tot de belangrijkste veronderstelling in 
de financieringstheorie, niet trachten om de markt
waarde van de onderneming te maximaliseren. Dit 
werd ook bevestigd in een recente studie van Cools 
(1991), die de financiële topmanagers van vijftig van 
de grootste Nederlandse ondernemingen heeft 
geïnterviewd. Uit deze interviews concludeerde hij 
dat slechts enkele managers marktwaarde-maxi- 
malisatie van het eigen vermogen als hun belang
rijkste doel beschouwden. Eerder, in 1987, bekriti
seerde Tempelaar deze veronderstelling vanuit een 
theoretisch standpunt. Het zoeken naar de werkelijke 
drijfveren van managers lijkt dan ook een interessant 
aandachtspunt voor toekomstig onderzoek.
Een ander mogelijk aandachtspunt betreft het grote 
aantal warrant-leningen dat door Japanse onder
nemingen is geëmitteerd. Van 1983 tot 1989 hebben 
Japanse ondernemingen meer dan 1400 warrant-le
ningen geplaatst. Opvallend is dat slechts een klein 
gedeelte hiervan op de Japanse markt is uitgegeven; 
in plaats daarvan is het grootste gedeelte op de Eu
robond markt geplaatst. In het proefschrift is een ver
kennende analyse gemaakt van deze Japanse war
rant-leningen. Verder onderzoek naar de motieven 
om deze leningen uit te geven verdient zeker een 
plaats op de onderzoeksagenda.
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Noten
1 De auteur dankt prof. dr. P.W. Moerland, prof. dr. F.M. Tem
pelaar en drs. A.B.P.G. Schmeits voor hun kritische opmerkin
gen bij een eerdere versie van dit artikel.
2 Zie ook Duffhues (1991).
3 Zie ook Duffhues (1991).
4 Inclusief ondernemingen gevestigd op de Nederlandse Antillen.
5 In mei en juni 1992 hebben warrant-emissies plaatsgevonden 
door respectievelijk Econosto en Philips. Deze brengen het totaal 
aan emissies sinds 1976 op 45, en het totale aantal uitgegeven 
verschillende warrants op 51.
6 Claimrechten zijn uiteraard niet opgenomen in tabel 1.
7 Deze traditionele motieven worden voornamelijk genoemd in 
de niet-academische literatuur, zie bijvoorbeeld een artikel in The 
Economist van 8 september 1990, of meer recent een artikel van 
Tamminga en Oudejans in Het Finandeele Dagblad van 28 de
cember 1991. Echter, zelfs in de academische literatuur zijn 
deze motieven (nog) niet helemaal verdwenen; zie bijvoorbeeld 
Ghosh, Varma en Woolridge (1990).
8 Voor een meer uitgebreide bespreking zie hoofdstuk 5 en 6 
van mijn proefschrift.
9 Zie Black en Scholes (1973).
10 Met betrekking tot dit zogenaamde 'risk-shifting' (risico- 
verschuivings) probleem schrijven Jensen en Meckling (1976) 
zelf dat het twijfelachtig is dat de waarde van het totale vermo
gen constant zal blijven. Dit is de reden dat Green (1984) het 
'risk-shifting' probleem expliciet heeft gemodelleerd. Hij kwam 
hierbij evenwel tot de conclusie dat het 'risk-shifting' probleem 
inderdaad bestaat.
11 Zie ook Haugen en Senbet (1981).
12 Bijvoorbeeld vanwege een heersende informatie-asymmetrie.
13 Zie Jones en Mason (1986).
14 Deze laatste methode wordt overigens in de Verenigde Sta
ten voorgeschreven bij het verwerken van warrant-leningen in de 
jaarrekening; zie Finnerty (1986).
15 Aangezien een relatief hoog bedrag aan vreemd vermogen in 
de balans wordt verwerkt leidt de pari-methode tot een zwakkere 
vermogensstructuur, hetgeen een optisch nadeel is voor de be
treffende onderneming.
16 Voor een uitgebreide bespreking van de fiscale aspecten ver
bonden aan warrant-leningen, zie o.a. Tempelaar (1986) en Van 
der Geld (1991).
17 Zie met name hoofdstuk 3 en 4.
18 Voor de bespreking van de waarderingsverschillen tussen 
warrants en langlopende call-opties, zie ook Veld en Verboven 
(1992).
19 Zie bijvoorbeeld Francis (1980) en Pinegar en Wilbricht 
(1989).
20 Zie bijvoorbeeld motief 1 in tabel 3 (goedkoop vreemd vermo
gen). Het gemiddelde is berekend als: 0,11*3 + 0,28*4 + 0,61*5 
= 4,50.
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