Belegging
Risicobeheer

De Centurion Warrant

Drs. J.H. van t Hag en Drs. PPM. Smid

1 Inleidingl

In de laatste maanden van 1992 zin in de

Nederlandse financiéle wereld de nodige war-

rants verschenen dan wel aangekondigd. D
bezitter van een warrant heeft"het recht een
bepaalde ‘onder| é’ gende waarde’, tegen een
vooraf vastgestelde’ prijs, te kopen. Dit recht
mag op een voor f be aaldg datum of gedu-
rende een bepa eriode) worden Litge-
oefend.2 Cred Sursse Frrst oston bracnt op
3 december 1992 de Wonder warrant orr)]
markt. Het betreft een call-o R‘tre 0 een index
die is sameng ested Uif zes e erlandse con-
Junctuur devoe r%e ondsen u rmann Tettero-
0. Stork).3 Citicorp
kondrg e op 30 november 1997" de ‘jntrocuctie
van twee warrants aan die de Amenkaanse en
Japanse beursindices als on erliggende waar-
de hebben. De ABN-AMRO Bank ‘Introduceer-
de in de laatste week van november de
20 enoemde Ladder call warrant. Dit is een
S£ cifiek soort call-optie op de EOE Neder-
landse aandel enrndex samengesteld door de
Eurorr)]ean OBtrons Exchange te Amsterdam.
ndien de E Erndex edurende de loo t”td
van e warrant P de vooraf .gespecil
ceerde (w é ar egbar leres _overschrijit é wordt
het verschil tussen oe_barriere en dé uitoefen-
P“S gegarandeerd Uithetaald op de expira-
datim; overigens met behoud van het ver-
dere upward potential.A

Pierson, Heldrrn% & Pierson introduceerde op
24 novem er 19 e Centurion warrant (af te
korten als: Cw) op
ket; de warrant kent een notering aan de
Amsterdamse  effectenbeurs dan Wel optie-
beurs, De Cw is niet bestemd voor particulie-
re beleggers en marq alleen worden’ verkocht
aan de professionele handel omdat Pierson
geen officiéle prospectus heeft uitgegeven; de

190

de Over the Counter Mar-

handel vindt ‘telefonisch’ plaats.5 Aangezien
er van particuliere zrlrde veel vraad IS naar de
Cw, wordt de mogelikheid tot het aanvragen
van een officiéle notering onderzocht, Tot 0
heden heeft een dergeliKe notering echter no
nret Iaats evonden.

Met de Cwkan worden ingespeeld op de red-
w/gsoperatre Centurron b Philips Eectronrcs

in het vervolg kortweg aan te duiden als

rrps) De Cw verschatt de mogel Hkherd te
beIe gen in de kernactrwterten van Philips (dat
wil ze&gen het aandeel Philips wordt onfdaan
van het'belang in Polygram). De warrant |s van
het Amenkaanse tK l()voortudrge Uitoef enrng
S oe estaan) e d jj emissie een lo IPt
van jaar; at |s gelijk "aan de duur va
Centunon op eratre et IS een zogenaamd
cash-settled |nstrument Dat wil zeggen dat er
op het moment van uitoefening é8n uitheta-
ling plaatsvindt ter grootte van dle dan geldep-
de” intrinsieke waartle. Die Infrinsieke Waarde
Cwirt) wordt als volgt gedetrnreerd (zie het of-
étC|§|lergor$m|SS|e [0 pectus Pierson, Heldring

Cwirt= MAX [(Sii a S|td) 0 3]

Sspt Ymb ||seren de markt fijs van
Phrlr s re pec |eve|1k Polygram. De factor a -

bedraagt - corrigeert voor het ver-
chrl rn het aantal” uitstaande aandelen van
Philips en Polygram enerzuds en het deelne-
mrn percentage anderzijds.

W kan worden ezren als een af eleid
rnancreel Instrument et twee onderliggende
waarden. Het zogenoemde downside™Tisk is
afgedekt middels” de garantie dat het instru-
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ment Peen waarde lager dan nul kan aanne-
men (f m|ted ||ab|||ty et de aanschaf van de
Cw verkrijgt de belegger het equivalent van
de volgende beleggingsportefeulle;
- een long positie" het aandeel Philips;

- een short positie van 0,4404 aandeeI Poly-

ram;
- gen garantie dat de waarde van de combi-
naie” van 1 aandeel ~Philips minus
04%(%4 aandeel Polygram niet kleiner dan nul
wor

Via [3.1] en de daarhij behorende toelichtin
valt In te zien, dat de Cw een specifiek soor
call-optie is waarvoor geldt, daf' in geval van
uitoefening een_ deel Van een aandeel Poly-
gram (de " uitoefenprijs’) wordt ‘ingeruild" voor
een aandeel Philips.” I optieternien gespro-
ken | |s de Cw een versie van een énon 0
exch an e one asse t for another' (zie Margra-

). Wil zullen een der%el rJ]ke optie in
een 'ruil-optie’ noe

In het onderhavige artikel zal nader worden
|n egaan op de Tenturion warrant
€en schets van de Flchter grond van de Uit-
g| e In paragraaf 2, zal In de ara raf en en
worgen inge aano evraa of V|a de spe-
cificatie van d Cw de doelste |n van de un

be [19 l
het verv 0

|fte vo doende Wordt berelkt, arag rafen
e]vatten de ern van on% etoo

theoret|sc e waar eb elnamg un’gntei

Naast enige concluderend |n e

len In de afsluitende para raaf en ee verde-
re mogelijke toepassingen aan de orde komen.

2 De achtergrond van de Centurion warrant

De aankoop van een aandeel Philips betekent
|m Iclet een gecombineerde Dbelegging I
| t bineerde bel
Ph ||gs en_Polygram. Philips bezat ten'ti gde van
missie ongeveer /9% van de aandelen
Porvgram de oven e aandelen worden ver-
o Pef
e

Die 79% oort niet tot de kernactiviteiten
van. Philins, Het Is duls( niet rechtstreeks mo-
gelijk urt U|tend in de kernactiviteiten van Phi-

de AmsSterdamse effectenbeurs.8 z
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lips te beleggen De in gang gezette operat|e
om Philips Weer gezond te” maken, heeft de
naam Centunon eegekregen. Deze operatie
heet betrekking op “de Kernactjviteiten van
ips en niet op de gezonde dochter Poly-
nd|en Centurion“een succes wordt, zal
een belegger in deze kemactiviteiten meepro-
fiteren van dit succes.

De precaire situatie waarin Philips zich ten fij-
de van de emjssie. bevond, blikt onder ande-
e uit de ontW|kke||n van de marktkapitalisa-
t|es van enerznls Philips en _ anderzijds
yoram. Figuur 1 schetst de ontwikkeling van

de marktkap ltalisaties van Philips en Polygram
edurende de laatste twee jaar tot aan de

missiedatum. Onder marktkapitalisatie wordt

hier de marktwaarde van het eigen vermogen

Figuur 1 Marktkapitalisatie van Philips, en 79%
van de markikapitaisatie van Polygram (in
miljoenen Nederlandse guldens)

Marktkapitalisaties
Philips en 79% Polygram

nov-90feb-91 mei-91 aug-91 nov-91 feh-92 mei-92aug-92nov-92

verstaan. Met betrekking tot Polygram is 79%
van de marktkapitalisatie weergégeven omdat
Philips ten_{i éde van de emissie, z0als vermeld,
ongeveer 79% van de aandelen Polygram be-

at.
Het blukt dat de aldus gemeten marktwaarden

van P gas en Polvgram elkaar steeds minder
gingen ontlopen: In"het najaar van 1992 was
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79% Polklgram zelfs meer waard dan Philips.
De markiwaarde van het eigen vermogen van
Philips werd toen volledig Qedragen Toor de

dochter Polygram. Indien
rion slaagt 7al, ceteris paribus, de waarde van
het aandeel F’h|||ps reIat|ef sterker stijgen dan
de waarde van het aandeel Polygram:
Z0als Uit de inleiding reeds kor ebleken,
zorgt de Cw voor de mogelikh
gen in de kernact|V|te|ten var Ph| |Rs In hog-
verre de specificatie voIdoende recht doet aan
die beleggingsmogelij A e|d IS onderwerp van
de volgende “twee™ paragrafen.

3 Decontractspecificaties en de rolvan de
factora

U|t de beschnjvmg in de |n|e|d|ng b|| kt dat de

Cw kan worden b sc ouw as een ag]open

de cal- opt|e op S aan

onzeker eid onderhew%e wtoefenianjs ZIe 00K
A De, maximumwaarde van

k anS |n geval Sp)

de reg %enoem
het downS| e rigk Is af
%vaaave Vaél de Cw geli aan nul. Daaruit volg

pi*

e ﬂaranne Wdarmee

De omvang van de factor a (zie [3.1]) is als
volgt bepaald:

a=d(nm) [3.2]

Er geldt:

d= percenta%e aandeIen van Polygram dat
In hanaen is van Philips;

n = aantal uitstaande aandelen PoIP/ ram:
= aantal uitstaande aandelen Ph|8

Op het moment van uitgifte van de Cw waren
ongeveer 306.500.000 “aandelen Philips_ge-
plaatst. Het aantal geplaatste aandelen Poly-
ram Was toen ongeveer _170.000.000. Reke-

? houdende mét de 79% deelname van
Phi ps inPolygram betekent dit dat ten tijde
van de uitgifie van de Cw in éen aan eeI
Philips ongeveer 0,44 aandeel Polygram was
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e operatie Centu-

e bele -

e Cw is N?
elijk aan nul Is). Mid-

IS de minimum-

vervat, In de definitie van a komen geen markt-
Waarden voor. Dit impliceert dat a”niet veran-
dert ten gevogD va)) Wijzigingep in de koer-
sen . van “de ‘Detreffende “aandelen. In het
officieuze prospectus van de Cw worden ech-
ter enkele mogelike omstandigheden vermeld
die |e| en tot ‘een wij m%mg I a. Deze Situa-
ties betreffen .. een Dijzondere gebeurtenis
zoals een split -, stock dividend,” emissie of
overname'. De specificaties van de Cw wor-
den dan aangepast overeenkomstig de door
de European “Options  Exchange te Am-
sterdam ?ehanteerde richtlinert voor de aldaar
\lleratnee0|es s, P Held
n het officieuze prospectus, (Pierson, Heldri
& Plerson [%99lep wordt'in een voorLeeﬂg
aangegeven wat een iiziging in de koers van
Polygram betekent voor dé waarde van de Cw.
De’ Waarde van de Centunon warrant wordt | |n
Ennupe niet by e|nvoe door wumgmgen in de
pers van Philips als evo oerswnm
|n en van Pon ram’. Tn dat voorbeeld worat
as wtqangspun verondersteld_dat de koers
van Polygram met f 10 stijgt. Omdat volgens
de em|t ent een aandeel Ph|||gs impliciet
0 aan eel Po IA%ram bevat aan-
Philips met 0 st égen
S|ch stugt dus met f4 40 en a S stugt ven-
eens Met k Zodlat, volgens de emittent,
de Cw in aarde elijk bll{ft Een zelfde rede
nenn% gaat op b een eventuele waardeda-
e“emittent meent dus dat de waarde van
de Cw on%e\\//gﬁll%s VOOr wijzigingen in de

aandeel n[ ram.
Het IS echter van wez nlijk belang een onder-
scheid aan te brengen tussen e Intrinsieke

waarde en de theoretische (‘totale()j waarde van
e Ow. In het gegeven voorbeel wordt dyi-
del Ik op de Intrinsieke Waarde edoeld. In de
volg)en e paragraaf zal worde aan%etoon
dat’een vaste & niet per def|n|t|e bete ent dat
die intrinsieke Waarde gel + bliftt b u een oers
wijziging van Polygram. Tevens zal daar b
ken at ook de theoreﬂsche waarde verander
(En het gaat uiteindelik om die theoretjsche
waar e die kan worden gezien als een bena-
dering van de marktpnjsg
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4 Wijzigingen in de marktwaarde van het
vreemd vermogen van Philips

De Wuze waarop een koerswijziging van het
aan ee Poly |%ram doorwerkt in de waarde van
de Centurioh warrant is, theoretisch be-
schouwd, mede afhankelpk van de vermogens-
structuur' van de moeder Philips. Dit zal” wor-
den aangetoond aan de hand van een
voorheeld: Daartoe wordt in figuur 2 de vereen-
voudigde balans van Philips Weergegeven, op
basis van markiwaarden.” Er wordt Uttgegaan
van de veronderstelling dat alle relevante in-
formatie snel en onvertekend tot uiting komt
In de marktprijzen. Tevens wordt afgezien van
de aanwezigheid van eventuele fricties zoals
transact|eko ten, belastingen etc.9 Een veran-
enng% van de aandeelprds van Ph|||ps en/of

am, dan wel van ge pris van bijvoor-

de uitstaande obligaties Philips komt
daarmee onmiddellijk tot Ulting op de balans.

Figuur 2: Balans Philips, op hasis van markiwaarden
Philips

Eigen Vermogen m S
Vreemd Vermogen

Totaal

Polygram d n Sy
Oveﬁge Activa OA

Totaal

Zie de paragrafen 1en 3 voor de omschrijvin
van de gehanteerde symbolen. Uiteraard gel
per definitie dat;

(d n Spi +0A) = (m Sp+VV)=Totaal.

Stel nu dat S, verandert met 85, Dat bete-
kent dat de r‘ﬁarktwaarde van de dee nem|n
Zlgram verandert met d smz e markf-
waarde van de activa van Ph||| al dan 00
veranderen met d n Indien hierdoor de
marktwaarde . van et viemd vermogen van
Philips niet wijzigt, zal de marktwaarde van het
eigen vermogen van Philips ook moeten wijzi-

gén met d n"5S@ Dan moet gelden dat:

5[m Spi = m SSh=d n 55m
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Hetgeen betekent dat:

(SzSie o:olg(([jS%n} S =a®

Onder de gehanteerde vooronderstelhn en
verandert de waarde van een aandeel ES
met a Dagruit vo gt dat de |ntnn5|e
waar e van de Cw gee verandenn zal on-
ergaan ten evo ge van de oerSW|]Z|g|ng in
het “aandee vram Zie 0ok rL 4
De vooronderstelling van een constante markt-
waarde van het vieemd vermogen is echter
niet, reéel. Immers indien aan de activa-zijde
wijzigingen optreden, hebben deze wel dege-
ljk 1vioed op de markiwaarde van het vreemd
vermo en Indien bPJvoorbeeId de waarde van
de ee nemin olygram stijgt, zal de sol-
vabiliteit van h||| ps Verbeterer. Hetgeen in
theorie.leid tot een da||n van de vererste ren-
tabiliteit over het vreemd vermogen van Phi-
lips en daarmee tot een stijging In de. markt-
waarde ervan. Dit betekent dal de stijging in
de “post Polygram’ niet volledig ten goede Komt
aan het eigén vermogen van Philips, maar ook
voor een (edeelte aan het vreemd vermogen.
Let we aat h|er no&; steeds om markt-
waarden 2|e oo de in Buur g?enomen
balans in marktw. (aarden it IS Speci |ek rele-
vant voor moeder-ondernemingen die een
geringe solvabiliteit hebben; Philips is daar een
voorbeeld van. De intrinsieke waarde van e
Cw zal dus wel degel er een verandenn?
Zien even als de Koers van ovgram S ét
Een analoge redenenng eldt uiterdard i
damq vag1 r[(]1e marktwadrde van de deelnemmg
I zi z n lgemeenheid kan dan ook worden ge-
ste| dat een vaste a geen adequate compen-
satie |e at voor een arktwaa everandenng
van de deelneming g/ram
Ze S een aanp assm van de a aan verander-
de marktwaarden v n Polygram, zodanig dat
de intrinsieke waarde van e Cw zich niét wi-
Ziot, betekent nog niet dat de theoret|sche
waarde (|ntnn3|eke Waarde gus verwachtings-
premie) gelijk b H( De gevolgen van een Wij-
Ziging In"de” marktwaarde van” het vreemd ver-
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mogen van Philips voor de omvang van de
andere determinanten van de Cw IS namelijk
niet bekend. Tevens verandert de samenstel-
ling van de activa ten gevolge van een w AZI
ging I de marktpris van het aandeel Poly-
gram hetgeen ook invioed heeft op die andere
eterminanten. Indien de omvang van een van
deze determmanten verandert, zal de waarde
van de Cw unnen Wi| zqen In het bijzonder
moet dan worden gedactit aan de omvan van
de volatiliteit, In para raaf 5 en daarhij
rende appendix wordt aangegeven daf de
omvang Van de volattlttetten van de aandelen
PhlllpS en olygram en hun on erlinge Corre-
tie, van inv| e IS op % e theoretische waar
e D|e volat| ltelten en |behorende correa
fle kunnen wijzigen ten gevolge van de
koer?verandenn van het dandegl Polg
en/of de marktwaarde-verandering
vreemd vermofqen van Phtltes Daarmt volgt
dat een - doof aanpassin an de a- co
stant gehouden |ntnn3|eke Waarde van de Cw
toch gepaard kan_gaan met een gewijzigde
verwachtingspremie.
De operatie entunon heeft betrekkmg Oé)
oven%e activa van Ph |I| s De marktwaarde van
die overl e acttva zal lgen indien  Centurion
slaaqt. betekent dat” de solvabiliteit van
Ph||| S verbetert het%een 00K een stijging van
de marktwaarde van et vreemd vermogen met
zich meebrengt (vergelijk de redenenn
gens de vorige ubg graaf). ? o
van dit welsla en komen dus met voliedig
goede aan de"aandeelhouders van Phil |ps en
aarmee 0ok niet aan de bezitters van de Ow.
|enen 2|ch te realtseren dat ze, mede ge-
2|en de huid |(r;e Z\Wak esovabtlttettsposme van
Philips, waarschijnlijk niet volledig” meeprofi-
ttere van het welslagen van de operatie Cen-
urion.

5 Hetmodel

Z0als aangegeven is de Centurion warrant in
optietermen “gesproken een versie van een

.0ption to_exctiange one asset for another
(Margrabe [1978]); ‘een zogenaamde ruil-op-
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eho-

tie. Margrabe heeft, aansluitende blé de me-
thodologie van Black en Scholes [1973], een
model _ontwikkeld waarmee. de waarde van
dergelijke opties theoretisch s te bepalen. Een
behandeling van het model valt buiten het
kader van ‘et onderhavige artikel; in appen-
dix 5.1 zullen, naast de formele weergave van
het model zelf, enkele essentiéle” aspecten
niettemin _kort worden toegelicht. Het'In ap-
pendix 51 toegelichte model wordt gebruikt
voor de theoretische waardebepalingen waar-
van de resultaten in paragraaf 6 zijn terug te
vinden. De x1uit het modgl komt overeen met
de pr gs van het aandeel Philips.en de x2komt
overeen met 0,4404 keer de prijs van het aan-
deel Polygram.
He t is van, belang fe constateren dat eventue-
etussent jdse wdendun eringen op de on-
dert g e aande en Philips e Polygram (dat
wil 7 OIggen plaatsvindende gedurende " ge
loopti A van de Cw), niet alleen rechtsireeks
van invioed zijn op de theoretische waarde van
de Cw, maartevens._kunnen zor dragen voor
een eventuele voortijdige Uitoef nmg
Een eventuele tussent dse dividen unken a%
et aandeel ng m IS unst|
ou er van een C m dat ee A e uit-
kering. op de ex-djvidend datum zo yoor een
verla |n van de koers van oy?ra (hetgeen
de uftoetenpris |sz Dit betekent dat een”ver-
standige Cw bezitter nooit viak voor een ex-
dividend, datum van Polygram zal uitoefenen.
Tevens ||gt het niet in de |Ijn der verwachting
dat Phil |,os gedurende de looptijd van de war-
rant dividend uitkeert, hetgeen betekent dat
van die zpde bezien het d|V|dendprob|eem niet
aan de orde is.
Met behulp van arbitrageredeneringen is te
bewijzen dat het, theoretiSch beschodwg, nooit
verstandig is de’ Cw voortijdig it te oefenen.D

6 Waardebepaling

Ut de bij paragraaf 5 behorende appendix
blulkt dat ‘er vodr de theoretische waardebe-
paling van de Centurion warrant mincler ge-
gevens nodig zjn dan voor de waardebepa-
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ling van een standaard call- optte De_ struc-
tyar van het instrument brengt namelik met
zich mee dat er geen wts faak behoeft te
worden ?edaan ovér de hoogte van de risico-
vne rentevoet Daarbu wordt uitgegaan van
e veronderstelling dat aan de voorwaarden
waaronder het model van Margrabe [1978]
9&'8‘21 a(ﬁle appendix 5.1) in voldoende mate IS
Er dienen wel schattingen te worden, gemaakt
van de volatiliteiten (sfandaarddeviatie’ van de
antmtsche renta liteiten) van Philips en
9ram en hun onderltnge correlatie. Dat
evenzo voor het door” Polygram te ver-
strekken tussentijds dividend.

De volatiliteit zou op twee manieren kunnen
worden geschat: met behulp van gegevens uit
het verleden éde zogenoemde ~ Historische
methode), en door midldel van het berekenen
van de zogenoemae
deviatie Uit reeds genoteerd staande qpties.
In het onderhavige geval heeft het gebrw van
de historische methiode het voordéel dat met
behulp van de voor de schatttng benodtﬂ
dataverzameling ook een consi tjantce
fing IS e genereren. van de benodigde corre
latiecoéfficient. De im ||C|ete volatiliteiten wa-
ren in het onderhavige geval niet goed te
schatten omdat er ten Tijde"van de emi S|e niet
vo |doengle reIevante opties, op Phili s en_ Po-
g ram %en aan resterende loo t|, n liqui-
eit) werden verhandeld De volatiliteiten zijn
dan oo eschat met behulp van de histori-
sche methode. Meer %evens leiclt, ceteris
aribus, tot betere sch ftingen. Daar Staat te-
enover dat de volatiliteit 1n de Ioop van de
d séeeds verandert. Te ‘oude’ gegevens zijn
aarcloor nief goed bruikbaar, Normaal gespro-
ken lijkt een berekende volatiliteit op basis van
de meest recente 90 tot 180 dagelikse koers-
bewe%m en te leiden t ot een re elék compro-
mis; ten behoeve van e conver3| van (?
basis naar jaarbasjs dient dan e wor en
gewerkt met” handelsdagen  (zie Huil [199
P ). Aangezien de Cw hi uitgifte een rela—
lef Iange Ioopt jjd van 2 jaar ‘had. ziin de vola-
tiiteitery” geschat op basis van viff, “elkaar ge-
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impliciete sfandaard-

deeltelijk overlappende perioden die aan de
em|35|e voora Ingen; de meest recente (dat
wil ze%g(en e emissie voora gaande) 90,
254 en 506 dagelijkse sotkoersen
De aldus berekende volat |te|t van Philips la
tussen 0,4279 en 0,3278, terwill die volat|||te
van Polygfram lag tussen 0,2386 en 0,2783,
Met behufp van gen wegingsschema, waarbj
relatief meer gewicht is toegekend aan de vola-
tiliteiten die_ op basis van de drie kortste meet-
Benoden ziin berekend (60%), werken wij ten
ehoeve van de theorefische’ waardebe am
gen met een volatilitelt van 38A> voor ||Bs
en een volatiliteit van 25% voor Polygram.
daarbij _beharende correlattecoeﬁ|C|ent be-
draahﬂt 33%. ﬁ2|e Van 't Hag [1993], hoofdstuk
et_behulp van de refevante” formule Uit
pendtx 5.1 valt dan af te leiden dat de vola-
tiliteit van de spread (v, zie appendix 5.1) 38%
bedraagt Overjgens worden deze puntschat-
tingen, “door middel van de verderog in deze
paragraal wee gegeven gevoeligheidsanaly-
Se, (enuanceer
Op Basis van de informatie die ten tice van
de emissie van de Cw hekend was werken wij
ten behoeve van de berekentn en met twee
tussentulds verwachte d|V|den e p het aan-
deel Polygram van er half maart Dat
Ietdt tote N ?ehant erd c ntante, waarde var
owe e te ge rwken |scontenn
voet as de omvang Van de verwachte divi-
denden vormen uiteragrd een schatttng In de
onderstaande gevoeltghetdsanaé/se IS dan
00k enige nuancering “aangebracht

Indten wij de agngepaste ormuIe van Mar [a-
be toepassen (i appen X 5 bijoeho-
rende _noten), leidt dit alles tot een theorettsch
mogel éke enissie HIS oP 24 novem er 1992
van'f 3,95 (zie ook figuur 3. base).

Gevoeligheidsanalyse

De berekende theoretische waarde is yiteraard
afhankelijk van de correctheid van de |nge
voerde parameterwaarden. In dat verband Z &

vooral de omvang van de volatiliteiten, de car-
relatie, en het dividend dat Polygram verwacht
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te verstrekken van belang. Des te ho er de
volatiliteit van cle spread, des te ho er de theo-
retische. waarde van de Cw (ceteris paribus).

Des te hoger de contante waarde van het di-
vidend, es te h%%er diezelf de theoretische
waarde. Figuur 3 bevat de resultaten van en-
kele evoe igheidsanal ses De theoretische
waar e Is op drie verschi ende data Viak voor
afgaand aan de introduktie, bep aa1 og

SIS van de slotkoersen van , 16 en 23 novem-
ber 1992. De op die data vigerende |ntnn5|eke
waarden van de Cw waren allen nihil (zonder
limited, liability zouden die intrinsieke waarden
alle drie negatief zijn geweest).

HH‘” 3. Theorefische waarden: in Nederlandse
g

ens, afgerond op twee decimalen
Slotkoersen Theoretische
Waarden
Philips Pol e Low  High
gra'% g‘)f 055

]188% 18,00 44,90 335 221 471
1990 4700 391 269 542
23 11- 1992 1880 44,10 395 2,77 5,39

In het low-scenario bedragen de volat|||te|ten
van_Philips en Polygram, Tespectievelik 30%
en 20%: de correlatiecoéfficiént bedraagt 50%
Dit Teidlf tot een v (zle appendix 51(} van 21%.
De conetgtrétla waarde van het dividend is op
e co%tante waarde van dit dividend bedraag
40 In het high-scenano. Tevens zin in_ dat
scenario de vo atiliteiten van Philips en Po /y
ram ver ooqd tot 45% res ect|eve lk 30¢
e in dit scehario gehanteerde correlatiecoéf-
ficiént bedraa t 10 n Dat zorgt voor een vmet
een omvang
Indien we de mogeluke waarden op
23-11-1992 beschouwen leidt d|t tot een
bandbreedte In de waarde van de Cw van
(2 . De onderhavige gevoehghadsanalyse
oont aan dat, In verband “met d& onzekerfieid
over de omvang van de waardebepalende
parameters, uitspraken met betrekking tot de
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theoretische waarde van de Cw slechts met
voorzichtigheid kunnen worden gedaan.

Afsluiting

De emittent stelt: De Centurion warrant is een
cash-settled instrument dat de belegger in
staat stelt in een aandeel Philips zonder Poly-
ram te beleggen’. En voorts: “In wezen is de
enturjon warfant een optie op het welslagen
van de herstructurenngsoperane operatie
Centurion’), bij Philips' (zi€ het grospec us: Pier-
son, PIeIdnn & Pierson [1
Ut "de voor%laande ar ra n kan wor(flen
econstateer dat deze ste Ingen gere atl-
veerd lenen te worden. Dit Is een gevol van
de specificatie van de Cw. Een cOnstate
brengt met zich mee dat een veran ernng |n
de Koers van het aandeel Polygram, theore-
tisch bezien, |e|dt tot een wumg in de |n-
trinsieke waarde van. de Ow. Daarmee wijzigt
naar a||e waarsch r{nlnkhad de waarde van e
Cw ook. Dif Is een gevol van het feit dat de
marktwaar e van het vreemd vermog en van
Phil |ﬁs 00K verander t ten gevo g?e van de pns
veranderin van het aandéel %Jv? m. Via ee
verge jjkba e re enering kan worden gesteld
dat"de verschaffers van het vreemd vermo en
van Philips meeprofiteren van een eventtieel
welslagen van Centurion; dit welslagen komt
daarmee niet volledig ten goede aar de aan-
deelhouders van Philips. Inhet verlengde daar-
van roﬂteren de Cw-houders ook niet volle-

Dg aIIes IS echter van secundair belang voor
de theorensche waardebe aling. Die waarde-
epamg S mc%%e ijk met beh ug van een door
Margrabe. [ ontwikkeld model.  Er moet
dan wel in voldoende mate aan enige_strin-
ente vooronderstellingen zijn voldaan. Tevens
|| kt Ult de analyse In aragraaf 6 dat de re-
terende waarde sterk gevoelig is voor de
waarde van de re evante arameters Er kan
hoogstens een bandbreedte worden aange-
evén waarbinnen de theoretische waarde Tigt
le paragraaf 6, figuur 3).
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Men zou zich de volﬁende vraag kunnen stel-
len. Zp]n er in Nedefland nog meer ondeme-
mingen op basis waarvan een op de Centu-
rion"warrant gelijkend financieel instrument kan
worden ontwikkeld? De- uitgifte van een der-
geluke ruil-optie is alleen zinvol indien de ‘moe-
der’ voor een behoorlik percentage deelneemt
in de ‘dochter’. Tevens dient de marktkapitali-
satie van de onderneming waarin wodt deel-
enomen, redelijk omvangrij te zin in verge-
Jking met die van de moeder-onderneming.
Indien nameh{k aan een van beide voorwaar-
den niet word voldaan zal de intrinsieke waay-
de van de ruil-optie zodanig hoog zqn dat de
karakteristieke eigenscha é)en erg sterk gaan
liken op de eigenschappen van“het aandee
van de moeder:1L Zo'n ruil-optie zou dan wei-
nig ‘nieuws’ toevoegen aan de vermogens-

markt.

Figuur 4 bevat, bij wijze van voorbeeld, twee
‘ondernemingscombinaties’ in Nederland die
eventyeel in”aanmerking zouden komen, Ter
ver%elukmg is ook de_cOmbinatie Philips-Poly-
gram opgenomen. Daarbij dient te ‘worden
aangetekénd dat er uiterdard moeder-onder-
nemingen zin die een no hogere deglne-
mingsgraad kennen. Die komen Echter niet In
aanmerking omdat de relatieve omvang van
de dochter erg klein is.2

Eﬁglﬁ 4 Ondernemingrﬁﬁ die eventueel in aanmer-

g Komen Vvoor een -optle
‘Moeder’ Dochter' ~ Deel-  sp(asD)
neming
HBG Volker Stevin 35% 6,78
Nedlloyd ~ Smit 40% 18,34
Internationale
Philips Polygram 79% 0,975

SMen SDsymboliseren de aandeelprirjzen van
de moeder. respectievelijk de dochter. .

Ult ,Ls.l b||ﬂkt,da,t de eventuele ruil-gptie een
V1aS0 arlé s G 1 06 Siuate i Phls
inlet uae% te zijn; de door middel vanJ a a:fn-

gepaste waarde van de aandelen van Poly-
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aandelén van Philips (zie ook paragraaf 2, fi-
guur 1). In alle ander %evallen Z0U de rele-
vante ruil-optie_deep in the money zijn (dat wil
zeggen: SM(aSD is veel groter dan ). Nader
onderzoek zou Kunnen aangeven in hoeverre
er mogelijke buitenlandse Kandidaten zijn.5

De Cw is een voorbeeld van een optie om een
bepaald beleggingsobject te ruilen voor een
ander beleggingsobject. Met een dergelijke
optie is het Mogelik om bepaalde beleggings-
objecten te stfippen: men kan zich onitdgen
van ongewenste onderdelen.. In het onderha-
vige qeval mgw beide beleggingsobjecten ver-
handelbaar, Plet |s denkbaar dat een, of bei-
de, onderliggende ob{e,cte,n moe|||}k of niet
verhandelbaar zijn. Plet is in dergelijke situa-
ties aanmerkelik™ lastiger om de ‘theoretische
waarde te bepalen. Fischer 211978i heeft ech-
ter een model ontwikkeld waarmee ook der-
[qeluke afgeleide instrumenten theoretisch zijn
e waardéren. Dat biedt perspectief voor et
ontwikkelen van nieuwe ruil-opties, op a dan
niet verhandelbare onderliggende waarden.l”

gram ligt dicht aan tefen de waarde van de

Appendix 5.1 Het model van Margrabe

In het model van Margrabe [1‘97% wordt er-
van uitgegaan dat dé twee. ‘onderliggende
activa’ Vernandelbare beleggmgsobéec n (x1
en x2 zin waarvoor geldt “dat ze éen zoge-
noemde geometrische™Browniaanse beweﬁ]m%
volgen; de daarbij behorende zogenoeind
Wiener processen” mogen gecorreléerd zijn.B
Op de onderliggende beleggingsobjecten
worden gedurendé de looptijd Van de ruil-op-
tie geen uitkeringen in de vorm van rente dan
wel “dividend gedaan. Verder wordt ervan uit-
gegaan dat de vermogensmarkt perfect en
efficiént is §2|e ook noot™). Met het model kan
de huidige theoretische waarde, WﬂerZt, van
de ruil-optie (in de hoofdtekst is dat de Centu-
rion warrant) worden bepaald.

Stel dat op de uitoefendatum, t=T, geldt dat;

W(x1x2T) = MAX[(x - x3,0].
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De Black-Scholes methodologie hanterend
Inemllte Ig/%argrabe de volgende Waarderingsfor-
u

W(x1x2t) =x, N(d2 - x2N(d2

In(—) + yAT-t)
d, -
vfirT)

Gz = dj - Vil(T-Y)

Daarbij 8eldt dat:
N() umulatieve standaard normale ver-

Vo= volat? teit van de_spread (x1- x2:

+Vv2- 2 pRvlv2

v, = volat|||te|t van variabelé x (i=12);

p = correlatie tussen de Wiener processen
dz, en dz2

t = huidige tidstip:

T =einde var de looptifd.

De lezer die bekend is met de theorie van de

opt|ewaardenng herk ent in de bovenstaande

ormue een variant on het inmiddels klassiek

8ewor en_Black- Scho es model Eg@ Zowel

e volatiliteiten als de correlatiec ff|C|ent

word en constant verondersteld. Merk o

door e Speciale constructie van de run -0p t|e

de nsmovnte rentevoet niet van bel ang IS voor

de waardebepaling. Op een eenyoudjge 3

76 IS aan te tonen dat het Black-Scholes m

del een speciale verS|e |s van het bovenstaan-

de $Z|e argrabe %9 £

Voor de theorefische “Waardebepalingen in

paragraaf 6 is gebruik gemaakt van een, voor

dividenduitkerin aan%epaste versie van het
model van Margrabe
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Noten

1 Wij danken een anonieme referee van het MAB voor haar/
ziin waardevolle su?gesnes en opmerkingen bij de vorige
versie van dit artike
2 Volgiens de eigenl ake definitie van een warrant dient de
onder ggende \Waarde een nog niet ungegeven beleg-
gingsohject te zin. Een, door een on ernemmgnun%e%
ven, aandelenwarrant verte?enwoord t bi Hvoo eel
recht om een, nieuw te plaaisen, aandeel te kopen, tegen
een vooraf vastgestelde éJrIJS Bj opties op aantelen |s er
sprake van een"hestaand, reeds uitgegeven, aandeel. Bj
U|toefen|ng van een warrant zal het aantal in omlooP zijnde
aan elen sti 6 en; bij ultgefening van een optie Is dit niet
het geval brengt bijvoorbéeld verwateringsaspecten
met zich mee die relevant zi Hn voor (e waardebepaling van
de warrant. Veld [1992] ?eet een goed overzicht over deze
en tal van andere aspécten betreffende warrants, Onder-
tussen is er een soort ‘inflatie’ ontstaan in het gebruik van
de term ‘warrant’. Bepaalde afgeleide instruménten die
reeds bestaande beleggingsobjecten als onderliggende
waarde hebben, worden door de emittenten ervan, 0ok
warrants genoemd. De in de inleiding genoemde warrants
z%n alle door deze zogenaamde inflatie” aangetast. Medio
3 hebben de besturen van de European Options Ex-
change NV. te Amsterdam en de Amsterdamse Effecten-
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beurs de afspraak gemaakt dat dergelike ‘quasi’ warrants
in het vervolg een notering aan de optiebeurs zullen krijgen
(in de categorie Special Products). Alleen de ‘echte’ way-
rants zullen nog aan de effectenteurs worden genoteerd.

3 De dynamiek™van de financiéle wereld werd ok hier
Eoed_ Zichtbaar. Kort na de Introductie van deze warrant
ondigden de drie papierfondsen die in de index zijn
opgenomen (Buhrman' Tetterode, KNP en VRG) een onder-

||ng,e fusie aan.

4 Zie Smid en Smink _[1993] voor een analyse van de
Ladder call warrant. Tevens zij vermeld dat ook in 1993
nog diverse warrant-emissies hepben plaatsgevonden, Er
zijn, in navolging van reeds in 1992 gepleegde emissies,
warrants mt,gegeven op diverse buiténlandse beursin-
dexen, In dif verband is tevens de op 8 november 1993
door de ABN AMRO Bank verzorgde introductie van de
European Qil Call Warrant het vermelden waard.

5 Het betreft een officieuze prospectus omdat het geen
prospectus is volgens de Wet Toezicht Effectenverkeer. De
emittent stelt dat e informatie is ontleend aan gegevens
die zins Inziens juist z¥n, maar staat hier niet voor'in. Zie
bladzijde 3 van Qe befreffende publikatie. _

6 De omvang van de factor a (0,44043, IS door de emittent
vastgesteld {zie Pierson, Heldring & Pierson 51992], . 1?.
Ze wiordt in Faragraaf 3en de daaropvolgende paragraar 4
nader toegelicht.” . -

7 Het zouUiteraard inferessant zijn geweest, om empirisch
tot stand gekomen prijzen te vergeliken met de theoreti
sche waarden. Zoals gememoreerd wordt de CW over the
counter verhandeld, hétgeen betekent dat er grt]aen (beurs)-
noterm%en plaatsvinden. Uit contact met de heer J.C.
Meulenbelt van MeesPierson is gebleken dat MeesPierson
uit (k;ehe|mhoudmgsoverwegm?en en ter besche,rmm? van
de Klanten geen gegevens wir verstrekken over in hel
verleden afgegeven bied- en laatprijzen. Overigens zij
vermeld daf ook MeesPierson voor de prijszetting gebruik
maakt van (een aangepaste versie van) het modgl van
Margrabe z0als dat in"het onderhavige' artikel (zie appen-
dix 5.1) Is ?ebrwkt.

8 Ten gevo

%ram IS dit percentage gezakt tot ongeveer 75%. Zoals (it
et vervolg van dit artikel zal bliken Wijzigt daardoor ook
de contraCtspecificatie van de Cw (meér Specifiek: de in

ge van de recente emissie van aandelen Poly-
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het vervolg nader toe te lichten a wordt kleiner). Voor de
kern van 0ns betoog heeft dit overigens geen gevolgen.
9 Anders gesteld: de vermogensmarkt moet in‘voldoende
mate perfect en efficiént zijn. Zie bijvoorbeeld Bouma
Lle99r}, gﬁ 82-84, voor een toelichting op de betreffende
10£1-Ietpvoert In het kader van het onderhavige artikel te ver
om het formele bewyjs te geven. Geinteresseerde lezers
kunnen dit bewijs bij de auteurs verkrijgen.

11 Het ‘gedrag”van een 'gewone’ caII-oP,Ue met een hoge
intrinsieKe waarde (deep in.the money) lijkt namelijk ook
sterk op dat van het onderliggende aandeel. Of anders
gesteld: de eerste afgeleide Van de waarde van de call-
optie naar de aandeélprijs (de zogenoemde 'delta’) is
vrijwel Peluk aan 1 ,

12 Ahold neemt bijvoorbeeld voor ongeveer 73% deel in .
het aandelenkaﬁ|taal van Schuitema, ‘Omdat de marktkapi-
talisatie van Schuitema vele malen Kleiner is dan die van
Ahold, komt de combinatie vanwege de vermelde redenen
toch niet in aanmerking voor een Tuil-optie. ,

13 Gebaseerd op gegévens van 1993. De gebruikte aan-
deelprijzen betreffén ‘een weekgemiddelde we hebben
gebruik gemaakt van de slotnoteringen die tot stand zijn
%Slégmen In de week van 19 tot en et 24 september

14 Zie de voorgaande noot. L
15 Gebaseerd Op gegevens zoals ze golden bij uitgifte van

e Cw.
16 Zie Van  Hag [1993], E,5.2.4 voor een onderzoek naar
de mogi/elukheden in_Fran nga o

17 Zie Van 't Hag Ll993], §5.3. voor mogelijke nieuwe
toepassingen van het onderhavige instrument. Dit betreffen
00K Instrimenten op niet verhandelbare onderliggende
waarden, zowel op ‘meso als op macroniveau.

18 Zie Hul 51993, hoofdstuk 9, voor een duidelike behan-
deling van de geometrische Browniaanse beweging.

19 Omdat het probleem van eventuele voortijdige Urtoefe-
ning in het onderhaw?e Peval niet aan de orde’is, hebben
Wij eenvoud|g, de contante waarde van e tussentiids te
verstrekken dividenden in mindering gebracht op de .
marktpn,s van het aandeel Poly%am. De resulterende pngs
is vervolgens in de formule van "Margrabe [1978] gebruikt.
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