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Inleiding

Lange tijd is het stil geweest in de markt voor fusies 

en overnames. Daar is echter het laatste jaar snel 

verandering in gekomen. Geholpen door het verbe-

terde economisch klimaat en goede bedrijfsresultaten, 

zien we inmiddels een hausse aan overnames. Het 

valt daarbij op dat er stevige prijzen worden betaald 

voor over te nemen bedrijven. Met stevig wordt 

bedoeld dat de vigerende overnameprijzen op basis 

van een Discounted Cash Flow (DCF) analyse en 

eventuele synergetische eff ecten die door de nieuwe 

combinatie gerealiseerd worden, niet onderbouwd 

kunnen worden. De term ‘strategische premie’ valt 

dan al snel. De prijs wordt gerechtvaardigd omdat 

door de overname een strategische positie verworven 

wordt. Vragen die zich dan onmiddellijk aandienen 

zijn: ‘Wat is dan een strategische positie?’ en ‘Wat is 

een strategische premie?’ en ‘Hoe bepaal je dan de 

hoogte van de premie die voor het verwerven van een 

strategische positie betaald mag worden?’. 

In dit artikel doen we een poging om deze strate-

gische premie te kunnen begrijpen. Hiertoe zal een 

aantal waarderingsmethoden worden geëvalueerd op 

hun geschiktheid de waarde van een overnamekan-

didaat te bepalen. Vooropgesteld, we pretenderen niet 

dat op basis van een calculatiemethode de waarde van 

een bedrijf kan worden berekend. We zijn wel van 

mening dat calculatiemethoden de discussies over 

waardering kunnen systematiseren. Met name zijn 

we op zoek naar het ontwikkelen van een raamwerk, 

op basis waarvan beleidsmakers in staat worden 

gesteld de meest relevante variabelen op een zinvolle 

wijze te analyseren, opdat een communis opinio 

bereikt kan worden over een waardering van een 

overnamekandidaat.

Het artikel start met een resumé van een standaard 
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RELEVANTIE VOOR DE PRAKTIJK Het in dit artikel ontwikkelde 

stappenplan is een praktische leidraad voor discussies binnen 

managementteams over de waarde die aan overnamekandidaten 

kan worden toegekend. Het artikel laat het belang zie van het 

waarderen van het verkrijgen van een strategische positie en 

geeft handvatten op welke wijze dit berekend kan worden. 

SAMENVATTING  De term ‘strategische premie’ is een schimmig 

begrip in de pogingen de waarde van bedrijven vast te stellen. In 

dit artikel trachten de auteurs, op basis van vigerende theoreti-

sche inzichten, handreikingen te doen aan het management om 

meer inzicht te verkrijgen in wat een ‘strategische premie’ 

inhoudt en hoe de waarde daarvan kan worden geïndiceerd. Op 

basis van inzichten uit DCF-methoden, reële optietheorie en 

speltheorie, hebben de auteurs een stappenplan opgesteld. 
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ling van de waarde van een onderneming. Op basis 

van dit resumé wordt geconcludeerd dat een 

Discounted Cash Flow analyse een noodzakelijke, 

maar veelal onvoldoende basis biedt om tot een valide 

ondernemingswaardering te komen. De voornaamste 

reden hiervoor is dat de ondernemingswaarde wordt 

bepaald door toekomstige ontwikkelingen en juist deze 

onzekere toekomstige ontwikkelingen de toepassing 

van een DCF-analyse complex en deels ongrijpbaar 

maakt. In het artikel worden twee aanvullende analyses 

voorgesteld. In de eerste plaats zal worden geëvalueerd 

of en in hoeverre de reële optietheorie een discussie 

over waardebepaling kan verrijken. Daarna wordt 

bekeken of speltheoretische noties additionele inzichten 

in de discussies over waarde kunnen opleveren. Het 

artikel wordt afgesloten met conclusies en een stappen-

plan aan de hand waarvan discussies over waardebepa-

lingen gestructureerd kunnen worden. Om een en 

ander te verduidelijken wordt in de tekst een casus 

gepresenteerd, die direct hierna wordt beschreven.

De casus

De casus betreft  een concrete zaak in de dienstverle-

ning van postdistributie. Bedrijf A is actief in de 

distributie van post en heeft  een dominante positie in 

Nederland, die ze wil uitbreiden in het buitenland, 

met name in Duitsland. De Duitse postmarkt wordt 

gedomineerd door bedrijf B. Momenteel heeft  bedrijf 

A een relatief kleine positie in Duitsland, waarbij haar 

positie die van ‘broker’ is. Ze neemt postvolume aan 

en brengt dit onder bij kleine postbedrijven met een 

regionale dekking. Bedrijf A ziet overnames als de 

meest wenselijke manier om haar eigen distributie-

netwerk verder te ontwikkelen en minder afh ankelijk 

te worden van haar partners in het ‘broker’model.

Naast bedrijf B, dat een grote concurrent is van A, 

wordt concurrentie met name gevormd door uitge-

vers, die, gesterkt door hun eigen postvolumes, zelf 

een distributienetwerk opzetten. Recente ontwikke-

lingen zijn dat uitgevers op dit terrein steeds inten-

siever samenwerken en een eigen postbedrijf C 

hebben opgezet. 

Bedrijf C is vooral actief in een grootstedelijk gebied, 

dat dichtbevolkt en daardoor uitermate interessant is 

voor distributie van postzendingen. 

Eveneens in het grootstedelijk gebied is bedrijf T 

actief. Dit bedrijf heeft  een sterke dekking in het 

grootstedelijke gebied en staat bekend om haar kwali-

tatief hoogwaardige dienstverlening. Bedrijf T is te 

koop. Bedrijf A laat op dit moment al door bedrijf T 

post verdelen in het grootstedelijke gebied. Bedrijf C 

bezit reeds twee kleinere bedrijven in het grootstede-

lijke gebied.

Zowel bedrijf A als C is geïnteresseerd in de over-

name van bedrijf T. Tijdens het overnamespel wordt 

de mogelijke overnameprijs opgedreven tot een 

niveau ver boven de waarde die uit de DCF-calculatie 

van stand-alone en mogelijke synergetische eff ecten 

blijkt. Dit impliceert de aanwezigheid van een strate-

gische premie. 

Discounted Cash Flow-methode

Gegeven bovenstaande casus is de vraag naar waarde-

bepaling van bedrijf C relevant. De Discounted Cash 

Flow-methode1 (DCF-methode, Copeland et al., 

2000) is van oudsher een veel gehanteerde methodiek 

voor het waarderen van ondernemingen. Het veron-

derstelt dat de waarde van een onderneming wordt 

bepaald door de toekomstige vrije kasstromen die de 

onderneming kan genereren. Om tot de waarde te 

komen, worden deze kasstromen contant gemaakt 

tegen de (gewogen gemiddelde) vermogenskosten-

voet (‘weighted average cost of capital’ of WACC). 

Ondernemingswaarde  = Vrije kasstroom gedisconteerd tegen de 

WACC – Initiële investering

In het algemeen geldt dat de onzekerheid over 

kasstromen toeneemt naarmate deze meer in de 

toekomst liggen. Om hier een praktische invulling 

aan te geven wordt gewerkt met een prognose waarin 

de kasstromen per jaar expliciet worden gemaakt en 

een eindwaarde na deze periode. 

Essentieel in dit model, en instrumenteel in het syste-

matiseren van de discussie over de ondernemings-

waarde, zijn daarom:

de schatting van toekomstige kasstromen;

de berekening van de WACC waartegen de kasstromen 

worden gedisconteerd;

de berekening van de eindwaarde van de onderne-

ming aan het einde van de prognoseperiode.

De berekening van de toekomstige kasstromen is een 

diff erentiële analyse waarin de additionele kasstromen 

als gevolg van een acquisitie worden weergegeven. 

Ten eerste dient de vraag gesteld te worden welke 

waarde exact berekend dient te worden. In het geval 
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van de waardering van een onderneming kan dit de 

ondernemingswaarde zijn, zijnde de marktwaarden 

van zowel eigen vermogen als rentedragende 

schulden, of uitsluitend de aandeelhouderswaarde, 

zijnde de marktwaarde van het eigen vermogen. In 

het laatste geval worden enkel de kasstromen die 

beschikbaar zijn voor aandeelhouders in beschou-

wing genomen, dus de vrije kasstroom is dan de 

kasstroom2 na aft rek van rentebetalingen aan vreemd 

vermogen.

Een tweede factor die van belang is in de DCF-metho-

diek is de bepaling van de vermogenskostenvoet. De 

bepaling van de WACC is afh ankelijk van de gewenste 

en mogelijke fi nancieringsstructuur (eigen vermogen 

versus vreemd vermogen) van de over te nemen 

onderneming evenals van de onzekerheid en volatili-

teit waarmee de geprognosticeerde kasstromen gege-

nereerd kunnen worden. Zoals eerder vermeld zijn 

de bepaling van de kasstroom en de vermogenskos-

tenvoet nauw met elkaar verbonden en ze dienen 

volledig op elkaar te zijn afgestemd om de waarde te 

berekenen. Er is uitgebreid onderzoek gedaan naar de 

vermogenskostenvoet van het eigen vermogen, 

waarbij met name het Capital Asset Pricing Model 

(CAPM3) de voornaamste inzichten heeft  geleverd. 

Een derde factor van betekenis in een DCF-bereke-

ning is de waarde die voor de onderneming wordt 

berekend aan het einde van de prognoseperiode. Hier 

zijn verschillende mogelijkheden. De ontwikkeling 

van kasstromen zoals die zijn gehanteerd in de prog-

noseperiode wordt geacht zich door te zetten na de 

prognoseperiode. Evengoed is het mogelijk de eind-

waarde te berekenen, ervan uitgaande dat er geen 

verdere groei in de kasstromen gerealiseerd gaat 

worden of een gematigder groei. De variant die 

gekozen zal worden, zal gebaseerd moeten zijn op de 

visie die de beleidsmakers hieromtrent hebben. 

Afgezien daarvan is het goed vast te stellen dat onge-

acht welke variant wordt gekozen, de eindwaardebere-

kening van grote invloed is op de te berekenen waarde 

van de onderneming. Hoe korter de prognoseperiode, 

des te zwaarder de vastgestelde eindwaarde de aan de 

onderneming toegekende waarde beïnvloedt. 

De adjusted present value (APV)

In de adjusted present value methode (Copeland et 

al., 2000) wordt gebruik gemaakt van dezelfde waar-

deringsmethodiek, echter er wordt een expliciet 

onderscheid gemaakt naar de waarde van de  activa 

en de waarde van fi nanciële neveneff ecten. 

Ondernemingswaarde  = Basiswaarde + Waarde van de fi nanciële 

neveneffecten

De waarde van de operationele assets wordt berekend 

als zijnde de operationele kasstromen gedisconteerd 

tegen de vermogenskostenvoet van het eigen vermogen, 

als ware het volledig met eigen vermogen gefi nancierde.

De waarde van de fi nanciële neveneff ecten (zoals een 

belastingschild of fi nanciële garanties) wordt bere-

kend door de kasstromen van deze eff ecten indivi-

dueel in te schatten. Deze fi nanciële kasstromen 

worden vervolgens individueel contant gemaakt tegen 

een disconteringsvoet die het risico van de desbetref-

fende kasstroom het beste weergeeft  (de risicovrije 

interestvoet). Voordeel hiervan is dat de waarde van 

deze fi nanciële eff ecten in tegenstelling tot de DCF-

methode expliciet worden gemaakt.

Relevantie Discounted Cash Flow methoden

Een Discounted Cash Flow analyse kan beleidsma-

kers helpen in het systematiseren van hun discussie 

over waardepaling van bedrijven, door expliciet de 

variabelen die in de analysemodellen besloten liggen 

van een waarde te voorzien. Hierbij kan onderscheid 

worden gemaakt tussen ‘technische’ variabelen en 

‘commerciële’ variabelen. Hoewel er geen absoluut 

onderscheid bestaat tussen de categorieën, rekenen 

wij het vaststellen van de disconteringsvoet en de 

lengte van de prognoseperiode tot de technische vari-

abelen. Tot de commerciële variabelen behoren de 

variabelen die van invloed zijn op het kunnen bere-

kenen van de vrije kasstromen:

de omzetontwikkeling en daarmee de ontwikkeling 

van de absolute brutomarge;

de ontwikkeling van de relatieve marge;

de kostenontwikkeling;

de investeringen of ‘capital expenditures’ (CAPEX).

De eindwaarde van de onderneming aan het einde 

van de prognoseperiode zien wij ook als een commer-

ciële variabele. Het is immers de zienswijze die de 

beleidsmakers op het bedrijf hebben, die de bereke-

ning van de eindwaarde leidt en niet andersom. 

Een DCF-methode benadrukt dat bij de waardebepa-

ling de diff erentiële kasstromen in beschouwing 

dienen te worden genomen. Dat wil zeggen de 

kasstromen bij overname van een bedrijf (het zoge-

naamde ‘with’-scenario) wordt vergeleken met de 
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situatie waarin dit niet gebeurt (het zogenaamde 

‘without’-scenario) en vervolgens in verband gebracht 

wordt met de vermogenskostenvoet. Wanneer mini-

maal de vermogenskosten terugverdiend worden, 

gaat de overname door. Wanneer de vermogenskosten 

niet terugverdiend worden, gaat de overname in de 

regel niet door. 

De DCF-methode verschaft  op basis van de in het 

model ingebrachte variabelen een helder criterium  

voor het al dan niet uitvoeren van een overname. De 

grote waarde van een DCF-berekening is dat het 

management in staat wordt gesteld om aan de hand 

van in een DCF-model relevant geachte variabelen 

een discussie te sturen over de waarde van een over-

namekandidaat. Indien in de casus bedrijf T bereid is 

om te verkopen tegen een prijs die gelijk of lager is 

dan de discontering van de toekomstige kasstromen 

zoals bedrijf A heeft  geprognosticeerd, zal de verkoop 

doorgaan. Indien bedrijf T uitsluitend bereid is om 

tegen een hogere prijs te verkopen, kan het overne-

mende bedrijf haar vermogenskosten (‘cost of capital’) 

niet terugverdienen en zal aankoop niet plaatsvinden.

Toch is de DCF-methode zoals die veelal wordt toege-

past ons inziens een te statische en daardoor niet 

complete benadering voor het waarderen van overna-

mekandidaten. Het statische karakter wordt inge-

geven door het over te nemen bedrijf teveel in isolatie 

te bekijken. Het netto geïnvesteerd vermogen van de 

overnamekandidaat (in de casus bedrijf T) wordt 

beoordeeld op het vermogen kasstromen te gene-

reren, al dan niet in samenhang met de overnemende 

partij (in de casus bedrijf A). Bedrijven zijn echter 

onderdeel van een dynamische markt waarin concur-

renten een belangrijke plaats innemen. De methodiek 

waarbij de over te nemen onderneming enkel in zijn 

huidige vorm en huidige omgeving, eventueel aange-

vuld met synergetische eff ecten met de kopende 

partij, wordt bezien, noemen wij de ‘traditionele’ of 

‘standaard’ DCF-waardering. 

Traditionele DCF-waarde = Stand-alone waarde + Synergetische 

effecten

Geconcludeerd kan worden dat de DCF-methode op 

zichzelf een goede methodiek is om investeringsbe-

slissingen te evalueren. Het is echter de te beperkte 

toepassing ervan, resulterend in de onvolledigheid 

van de relevante kasstromen, die in de praktijk deze 

methodiek kan diskwalifi ceren. Voor bedrijf A is een 

relevante vraag welke aanvullende toekomstige stra-

tegische opties worden verkregen door de acquisitie 

van A en welke strategische opties in de toekomst 

verloren gaan door bedrijf T niet te acquireren.

Nu kan worden beargumenteerd dat in het opstellen 

van de kasstromen en in het vaststellen van de WACC 

alle toekomstige mogelijkheden zijn meegenomen. In 

een standaard DCF-berekening is echter doorgaans 

geen ruimte voor een meer dynamische benadering, 

waarin de eff ecten van concurrentie en nieuwe strate-

gische opties als gevolg van het overnemen van een 

bedrijf expliciet aandacht krijgen. Een DCF-bereke-

ning zou wellicht al deze toekomstige opties moeten 

bevatten, echter gegeven de complexiteit ervan, 

nodigt een DCF-methode daartoe niet uit. Wij pleiten 

er dan ook voor om een helder onderscheid te maken 

tussen de waarde die een bedrijf kan hebben op een 

‘stand alone’ basis (eventueel aangevuld met de fi nan-

ciële opbrengsten als gevolg van synergie tussen over-

nemende en over te nemen bedrijf) en de strategische 

opties die door de acquisitie in de toekomst kunnen 

ontstaan, dan wel het verlies aan strategische opties 

door af te zien van de acquisitie. 

Indien wij het perspectief nemen van onderneming 

A, dan kan een DCF-analyse zicht werpen op de 

‘stand alone’ waarde van het over te nemen bedrijf T. 

Hoewel in de casus weinig reden is om aan te nemen 

dat er grote synergiemogelijkheden bestaan tussen 

het overnemende bedrijf A en het over te nemen 

bedrijf T (bedrijf A penetreert een nieuw geografi sch 

gebied, waar ze voorheen nog weinig activiteiten 

ontplooide), kunnen desgewenst de eventuele syner-

gievoordelen in de DCF-berekening worden meege-

nomen. In een statische benadering levert de traditio-

nele DCF-analyse inzicht in de waarde van het over te 

nemen bedrijf. 

De vraag werpt zich op of hiermee de analyse 

compleet is en de juiste beslissing wordt genomen. De 

doelstelling van bedrijf A is het realiseren van een 

waardecreërende positie op de Duitse markt voor 

postzendingen. Doelstelling van de andere biedende 

partij (bedrijf C) is het verticaal integreren om 

daarmee haar eigen postvolume tegen de gewenste 

kwaliteit aan haar afnemers beschikbaar te kunnen 

stellen. Vanuit het gezichtspunt van bedrijf A komen 

de volgende vragen naar voren:

Wat gebeurt er wanneer bedrijf C erin slaagt bedrijf T 

te acquireren? Heeft  deze mogelijkheid voor A fi nan-

ciële gevolgen? Indien er fi nanciële consequenties 

voor A aan verbonden lijken te zijn, moeten die 
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eff ecten dan niet worden meegenomen in de waarde-

bepaling die bedrijf A van T doet?

Kan de acquisitie van bedrijf T de mogelijkheden 

vergroten en/of versnellen om vervolgens een nog 

grotere marktpositie in de Duitse markt voor post-

zendingen te bemachtigen? In fi nanciële termen bete-

kent het: ‘Ontstaan door de acquisitie van T nieuwe 

mogelijkheden voor A om additionele kasstromen te 

genereren?’

Uit de voorstaande vragen blijkt dat de overname van 

bedrijf T wellicht een strategische positie vertegen-

woordigt die enerzijds beschermend kan werken en 

anderzijds een optie bevat tot verdere groei. De 

waarde van deze strategische positie en de bijbeho-

rende opties komen in een traditionele DCF-methode 

niet noodzakelijkerwijs tot uitdrukking. 

Uitgangspunt is dat het behouden of behalen van een 

bepaalde strategische positie toekomstige additionele 

kasstromen met zich meebrengt. Analoog aan de 

basisprincipes van de DCF-methode dient daarom 

geconcludeerd te worden dat het niet zozeer de vraag 

is of de waarde van deze kasstromen kunnen worden 

toegerekend aan de desbetreff ende onderneming. Het 

is meer de vraag hoe vervolgens deze waarde kan 

worden bepaald. 

Reële optietheorie

In de praktijk blijkt niet zelden dat meer wordt 

betaald voor een onderneming dan volgt uit de tradi-

tionele DCF- (en APV-)waarderingsmethodiek. Daar 

kunnen uiteraard verschillende oorzaken aan ten 

grondslag liggen. Zelfoverschatting bij de aankopende 

partij om waarde te creëren bij de overnemende partij 

is zo’n oorzaak (Schenk et al., 2002). Trigeorgis (2005) 

concludeert echter dat een belangrijke oorzaak is dat 

de DCF-methode zich enkel richt op de huidige, 

bestaande activa en hun vermogen om kasstromen te 

genereren. De activa en activiteiten worden daarbij 

als een gegeven beschouwd. 

De onderneming heeft  echter in de toekomst tal van 

mogelijkheden om alternatieve beslissingen te nemen 

op basis van nieuw vergaarde informatie, dat wil 

zeggen informatie die op het moment van een DCF-

waardering nog niet beschikbaar was. Deze mogelijk-

heden, in de literatuur reële opties genoemd, bezitten 

vanuit hun aard een additionele waarde. 

Een optie is een recht om iets te doen en niet de plicht 

hiertoe. Het heeft  daarom alleen de waarde van 

opwaarts potentieel in zich. Immers, als uitoefening 

een negatieve waarde heeft , dan wordt de optie 

simpelweg niet uitgeoefend. 

Uitgebreide DCF-regel:  Ondernemingswaarde = DCF-waarde + 

waarde van opties4

De waarde van individuele opties wordt ook wel de 

fl exibiliteitwaarde genoemd.

Ondernemingswaarde  = DCF-waarde + Flexibiliteitwaarde

Er is een drietal methodieken te onderscheiden om 

de waarde van een reële optie te berekenen:

Black & Scholes’ optiewaarderingsmodel, vergelijk-

baar met de waardering van fi nanciële (aandelen)opties 

(Black en Scholes, 1973); 

technische simulatietechnieken zoals een Monte 

Carlo simulatie (Boyle, 1977);

dynamische programma’s, zoals een keuze- of beslis-

singsboom (Brealey en Myers, 2003).

Met name het Black & Scholes-model geeft  een goed 

beeld van de variabelen die de waarde van een optie 

bepalen. 

De waarde van een optie wordt groter indien de 

werkelijke waarde(n) van het onderliggende actief 

groter wordt in vergelijking tot de uitoefenprijs van de 

optie (x); 

daarnaast is de waarde positief gerelateerd aan de 

tijdspanne (t) en de tijdswaarde (time value) van kapi-

taal (Rf, risicovrije rentevoet); 

tot slot neemt de waarde van een optie sterk toe met 

de volatiliteit (σ) van de onderliggende waarde. In dit 

laatste schuilt een groot verschil met de DCF-

methode, waar juist een toegenomen risico leidt tot 

een hogere WACC en daarmee tot een lagere waarde.

Zodoende kan men stellen dat de reële optietheorie 

met name kan worden toegepast in een omgeving 

die gekenmerkt wordt door een hoge mate van onze-

kerheid (Vollert, 2003)5. Met name wanneer met het 

verstrijken van de tijd nieuwe informatie beschikbaar 

komt en het management van de onderneming daad-

werkelijk de fl exibiliteit heeft  om hier op in te springen 

(Copeland, 2002).

De kritiek op de reële optietheorie concentreert zich 

rond een drietal argumenten:

de parameters van een optiewaarderingsmodel zijn 
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voor reële opties moeilijk vast te stellen, met name 
wanneer er in de onderliggende waarde geen actieve 
handel plaatsvindt, wat bij reële opties veelal het geval 
is;
reële opties zijn vaak moeilijk te herkennen en exact 
te defi niëren; het optiekarakter is vaak moeilijk te 
isoleren;
tot slot is er vaak een overlap van reële opties evenals 
interactie tussen de verschillende opties. Daardoor 
zou het simpelweg optellen van de waarde van de 
verschillende opties, zoals we dat gewend zijn bij de 
DCF-methode, leiden tot een overschatting van de 
waarde.

Deze punten van kritiek zijn terecht. Desalniettemin 
is de boodschap die de reële optietheorie weergeeft  
helder: het innemen van een strategische positie heeft  
fl exibiliteitwaarde en dus een fi nanciële waarde. 
De waardering van deze fi nanciële waarde middels 
het Black & Scholes-model vereist een goed inzicht in 
de betreff ende variabelen6, maar is daarmee vaak, 
evenals een Monte Carlo simulatie dermate abstract 
en wiskundig van aard dat het zijn praktische waarde 
in discussies over waardebepaling dreigt te verliezen. 
Een beslissingsboom-analyse (‘decision tree analysis’ 
of ‘DTA’), die inzichten uit de optietheorie combi-
neert met de DCF-systematiek kan een goed  toepas-
baar instrument zijn om de optiewaarde zichtbaar te 
maken (Keuleneer, 2003). 

Het gaat ons in dit artikel erom dat het waarderen van 
overnamekandidaten niet vanuit een te eng referen-
tiekader plaatsvindt. Het sturen van een discussie 
waarin ook de fl exibiliteitwaarde bewust op de agenda 
wordt geplaatst, is ons inziens altijd te verkiezen 
boven een tamelijk eenzijdige discussie die uitgaat 
van een waardebepaling op ‘stand alone’ basis, op 
basis van een DCF-analyse en een verder niet onder-
bouwde ‘strategische premie’.

‘Block competitor’- en ‘in-or-out’-opties
Er zijn verschillende soorten opties te onderscheiden 

(Copeland, 2002; Visser, 2001). In onderhavig artikel 

willen we ingaan op twee verschillende soorten opties 

die gerelateerd zijn aan de eerdergenoemde strategi-

sche posities in de casus, te weten de ‘block compe-

titor’- en de ‘in-or-out’-optie.

Bij de ‘block competitor’ optie7 is er sprake van een 

strategische positie waardoor de concurrentie de pas 

wordt afgesneden. Met andere woorden, door het 

uitoefenen van de optie (de overname van een bedrijf) 

worden de vrijheidsgraden van één of meerdere 

concurrenten beperkt. Het uitvoeren van een optie 

beïnvloedt het gedrag van mededingers en kan 

concurrenten doen besluiten om uit de markt te 

blijven (stay-out) zich terug te trekken (exit) of op 

een lager niveau te concurreren (scale down).

Om een en ander te illustreren gaan we terug naar de 

casus. Het management van bedrijf A heeft  vastge-

steld dat door de acquisitie van T de bestaande busi-

ness wordt beschermd. Immers bedrijf T verricht al 

diensten voor A. Indien wij het ‘what-if not scenario’ 

(er vindt geen acquisitie plaats) nader bekijken, zal 

het niet doen van de acquisitie een signifi cante impact 

kunnen hebben op de bestaande business. Daarbij 

zijn drie scenario’s denkbaar:

Scenario 1: de situatie blijft  ongewijzigd. Bedrijf T 

wordt niet geacquireerd en blijft  een netwerkpartner 

van A.

Scenario 2: T wordt verkocht aan bedrijf C, maar 

blijft  een partner van A. Volgens het management van 

A kan dit scenario de fi nanciële consequentie hebben 

dat C het tarief als netwerkpartner verhoogt met als 

gevolg lagere marges voor A.

Scenario 3: T wordt verkocht aan C en besluit niet 

langer voor A te distribueren. Bedrijf A verliest daar-

door markt in het grootstedelijk gebied en de moge-

lijkheden om de postvolumes onder te brengen bij 

een andere distributeur kunnen alleen tegen hogere 

kosten (lagere marge) plaatsvinden.

Voor elk van de situaties kan een impactanalyse 

worden gemaakt op de cash fl ow. In onderhavige 

casus is de managementinschatting dat scenario 1 en 

2 even waarschijnlijk zijn. Het derde scenario wordt 

als minder waarschijnlijk ervaren. Uit de bereke-

ningen blijkt dat wanneer scenario 1 zich voordoet, 

er (uiteraard) geen fi nanciële impact is op de reeds 

gemaakte DCF-berekeningen (de bestaande situatie 

blijft  gehandhaafd). Indien scenario 2 of 3 zich zou 

voordoen, zou de invloed op de bestaande fi nanciële 

Figuur 1 Toepasbaarheid van reële opties 
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positie van A negatief zijn (A wordt geconfronteerd 

met margeverlies). Met andere woorden, wanneer A 

de acquisitie niet doet en scenario 2 of 3 treedt op, 

dan wordt A geconfronteerd met waardeverlies. Om 

een goede schatting te maken van de waarde die T 

heeft  voor C, moeten daarom deze waarden in de 

analyse worden meegenomen. 

De ‘in-or-out’-optie8 betreft  een strategische positie 

die enerzijds nu al een kasstroom genereert en ander-

zijds een optie oplevert voor verdere groei. 

Zie fi guur 2 hoe de waarde van in-or-out strategische 

positie kan worden weergegeven in het geval van de 

casus. De blauwe blokken vertegenwoordigen een 

beslismoment om de acquisitie in de betreff ende regio 

te doen. Deze acquisitie kan falen en succes hebben. 

Indien de acquisitie succes heeft , is er wederom een 

beslismoment om in de aangrenzende regio te inves-

teren.

Op deze wijze bekeken heeft  de acquisitie van T naast 

de zojuist besproken defensieve functie (‘block compe-

titor’) tevens een off ensieve functie, aangezien zij een 

platform biedt voor verdere groei binnen het grootste-

delijke gebied. Het management van A is van mening 

dat met de koop van T de optie wordt verkregen om het 

eerste aangrenzende gebied (regio 2) te ontwikkelen. 

Daarbij geldt dat elk gebied vervolgens een springplank 

is voor het volgende gebied. Het management is van 

mening dat, wanneer T niet wordt geacquireerd, deze 

brugfunctie naar andere geografi sche gebieden niet 

gerealiseerd kan worden. Oft ewel, er is sprake van een 

unieke optie. Volgens het management betekent het 

succesvol penetreren van het grootstedelijke gebied dat 

A erin slaagt het gebied ‘dicht’ te krijgen met voldoende 

eigen distributeurs. Door middel van een DCF-analyse 

en rekening houdend met de slaag- en faalkansen om 

vanuit een bestaande regio een nieuwe regio te betreden, 

wordt de waarde van de ‘in-or-out’ optie geïndiceerd. 

Figuur 2 Een beslissingsboomanalyse 
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Speltheorie

Speltheorie is een wiskundige theorie die de strategi-

sche interactie tussen (economische) actoren bestu-

deert (Pruzhansky, 2005). Het bekijkt situaties waarin 

minimaal twee actoren actief zijn, elk met een eigen 

doel. De actoren bepalen samen de uitkomst en 

daarom moeten zij in hun (individuele) handelen de 

verwachte actie van hun rivaal (lees: concurrent) 

meenemen, evenals de manier waarop een eigen 

handelen dat van de rivaal beïnvloedt.

Het centrale oplossingsconcept in de speltheorie is 

het zogenaamde Nash-evenwicht. In dit evenwicht 

heeft  geen der partijen nog een prikkel om een alter-

natieve actie te ondernemen. Echter, vanwege het 

non-coöperatieve karakter van de speltheorie ontstaat 

er een suboptimale oplossing. Indien coöperatie 

mogelijk zou zijn, kan dit leiden tot een hogere 

waarde en daarmee verhoogde welvaart in het alge-

meen.

Naast dit non-coöperatieve element is ook het begrip 

(on)begrensde rationaliteit belangrijk. Dit geeft  aan 

in welke mate de actoren over informatie kunnen 

beschikken (hoe transparant is de markt) en in 

hoeverre zij in staat zijn deze informatie op een ratio-

nele manier te verwerken. In de praktijk is de infor-

matie niet volledig (wat gaat een concurrent doen?) 

en zijn de actoren begrensd in hun capaciteiten 

(indien de rivaal X doet, wat betekent dat dan?).

Recente ontwikkelingen in de waarderingstheorie 

zeggen dat in een waardering van een onderneming 

ook speltheoretische elementen aanwezig zijn. Een 

strategische investering bevat een waarde (commit-

ment value), omdat zij daarmee de investeringsbeslis-

sing van concurrenten beïnvloedt (Dixit, 1980). Een 

strategische investering beïnvloedt de toekomstige 

waardecreërende mogelijkheden en kan concurrenten 

doen besluiten om uit de markt te blijven (stay-out), 

zich terug te trekken (exit) of op een lager niveau te 

concurreren (scale down).

Smit (2005) stelt: 

Ondernemingswaarde = DCF-waarde + Flexibiliteitwaarde + Strategische 

commitmentwaarde

In deze vertegenwoordigt de strategische commit-

mentwaarde de waarde van competitieve interactie 

met een speltheoretisch karakter. Speltheorie is 

met name relevant in situaties waarbij interacties 

tussen actoren plaatsvinden en de waarde (zowel 

individueel als totaal) afh angt van de beslissingen die 

worden genomen. Coördinatie tussen de actoren 

levert het beste resultaat en creëert daarmee de meeste 

waarde.

Smit (2005) gaat zelfs verder en stelt dat de spel-

theorie verregaande inzichten geeft  in het natuurlijk 

verloop van een consolidatie in een markt. Het is 

een bekend fenomeen dat een competitieve markt 

natuurlijkerwijs tendeert naar 3-4 spelers die de 

markt consolideren. De speltheorie geeft  een verkla-

ring waarom strategische premies gerechtvaardigd 

zijn. 

Naast het welbekende Prisoners Dilemma zijn er nog 

andere vergelijkbare inzichten uit de speltheorie. 

Allereerst het ‘Grab-the-Dollar-Game’, dat laat zien 

dat een gelijktijdige strijd, om bijvoorbeeld een over-

namepartij, een waardevernietigend proces is en leidt 

tot een suboptimale negatieve waarde. Een gecoördi-

neerde afwachtende houding kan in dat geval soelaas 

brengen. 

Daarnaast kennen we in dit kader ook het ‘Burning-

the-Bridges-Game’. De kern hiervan is het fi rst-

mover-advantage waarbij toegang tot een markt een 

unieke mogelijkheid geeft  tot het verder ontwikkelen 

van cash fl ow genererende investeringsmogelijk-

heden. Dit toont sterke overeenkomsten met de 

onderzochte ‘in-or-out’ strategische positie.

De speltheorie biedt nieuwe inzichten in de waarde-

ringsproblematiek van strategische posities. Het 

verkrijgen van een strategische optie is te defi niëren 

als een situatie met een speltheoretisch karakter en 

deze theorie geeft  inzicht in het (prisoners)dilemma 

waarin de onderneming zich tijdens een acquisitie 

veelal bevindt. 

De mogelijkheid tot coördinatie (lees: overleg) met 

de andere partij is waardeverhogend. Het voor-

naamste probleem is echter dat de speltheorie (nog) 

geen pragmatische handvatten biedt voor het feitelijk 

waarderen van deze ‘commitment value’. De uitwer-

king van de speltheorie is in dat opzicht dermate 

wiskundig en abstract van aard dat het voor dit 

onderzoek, afgezien van de inzichten, vooralsnog 

weinig toegevoegde waarde biedt. Desalniettemin 

zijn we van mening dat elementen van de speltheorie 

wel degelijk expliciet ruimte dienen te krijgen in 

waarderingsdiscussies. 

7
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In het overnamespel rond bedrijf T zijn situaties te 

onderscheiden met een speltheoretisch karakter. 

Allereerst is er het dilemma tussen koper (A) en 

verkoper (T) omtrent het vrijgeven van niet publieke 

informatie. Beide partijen hebben de neiging om 

waardevolle informatie achter te houden tijdens het 

overnamespel aangezien een eenzijdige informatie-

verstrekking tot een slechtere onderhandelingspositie 

kan leiden. Het gelijktijdig (en dus gecoördineerd) 

naar buiten brengen van informatie kan leiden tot 

een meer optimale situatie. Een tweede en belang-

rijker spel speelt zich af tussen de twee mogelijke 

kopers van bedrijf T. Beiden hebben de mogelijkheid 

om direct deel te nemen aan het overnamespel of dit 

uit te stellen. Dat laatste echter met het risico dat de 

andere koper de overname doet. Aangezien dat laatste 

voor de desbetreff ende partij niet gewenst is, is er een 

neiging om direct in het overnamespel mee te doen. 

In deze casus heeft  dat tot een prijsopdrijvend eff ect 

geleid waardoor per saldo een waardevernietigende 

situatie kan ontstaan (er wordt teveel betaald).

In deze situatie ligt het voor de hand dat er coördi-

natie optreedt tussen bedrijf A en bedrijf C. Beide 

partijen zien dat het overnamespel enkel de prijs heeft  

opgedreven en daardoor waardevernietigend zou 

gaan werken. In onderhavige casus is er echter een 

reële mogelijkheid om uit de opwaartse prijsspiraal te 

geraken en toch een stap te zetten in het realiseren 

van de gewenste strategische posities. Beide poten-

tiële kopers zouden het onderhandelingstraject 

kunnen staken en met elkaar in contact kunnen 

treden om te evalueren of bijvoorbeeld een alterna-

tieve samenwerkingsvorm, zoals een joint venture, 

tot de mogelijkheden behoort. 

Conclusies 

In dit artikel zijn we op zoek geweest naar mogelijk-

heden om discussies over waardebepalingen van 

overnamekandidaten te verhelderen. Een standaard 

DCF-analyse achten we een goede methode om de 

‘stand alone’ waarde van een bedrijf te indiceren 

alsmede de fi nanciële consequenties van eventuele 

synergieën tussen overnemende en overgenomen 

bedrijven. De analyse biedt de mogelijkheden om de 

meest relevante variabelen, op basis waarvan de 

waarde wordt ‘berekend’, onderwerp van discussie te 

laten zijn. Het belangrijkste bezwaar van deze analyse 

is echter dat het teveel uitgaat van een bedrijf in 

isolatie, terwijl bedrijven onderdeel zijn van een 

dynamiek, waarin concurrenten en toekomstige 

marktmogelijkheden belangrijke onderdelen zijn. 

Een DCF-analyse, die daar geen oog voor heeft , is 

derhalve niet compleet, waardoor het management 

het risico loopt verkeerde beslissingen te nemen (ten 

onrechte een bedrijf overnemen of een acquisitie ten 

onrechte afb lazen). 

De reële optietheorie geeft  een aantal handvatten om 

de standaard DCF-analyses te verrijken. Hantering 

van het Black & Scholes-optiemodel is echter niet 

altijd mogelijk, gegeven de onbekendheid van de 

waarde van de variabelen die voor de berekening van 

de optiewaarde nodig is. Monte Carlo simulaties zijn 

eveneens complex, waardoor het risico ontstaat dat 

het model een eigen leven gaat leiden en niet als 

instrument ter structurering van discussies over 

waardebepalingen toegepast kan worden. Door het 

opstellen van verschillende strategische scenario’s en 

door het opstellen van een beslissingsboom krijgen 

echter relatief eenvoudige aanvullende DCF-analyses 

een plaats in een beslissingsproces over de waarde die 

aan overnamekandidaten kan worden toegewezen. 

Met klem wijzen wij erop dat ons inziens de nadruk 

moet komen te liggen op de discussie over de assump-

ties. Juist door expliciet de discussie te verrijken met 

elementen uit de reële optietheorie kan beter inzicht 

ontstaan in de voor- en nadelen van een acquisitie en 

kan de relatie tussen ‘prijs’ en ‘strategische premie’ 

beter worden begrepen.
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De speltheorie geeft  ook interessante aanknopings-

punten voor het kunnen waarderen van bedrijven. 

De aanvulling op de reële optietheorie is dat reacties 

van concurrenten op eigen handelen expliciet in de 

analyse zijn opgenomen. Hier geldt echter ons inziens 

nog meer dan in de situatie van de reële optietheorie 

dat eff ecten van speltheoretische inzichten moeilijk te 

kwantifi ceren zijn. Wij stellen daarom een kwalita-

tieve evaluatie voor van aan de orde zijnde speltheo-

retische inzichten, die als een additionele toets voor 

DCF- en reële optietheoretische inzichten gelden.

De eerste stap in de waardebepaling van een overna-

mekandidaat is het uitvoeren van een Discounted 

Cashfl ow Analyse (DCF) van het over te nemen bedrijf 

in een ‘stand alone’ situatie. Door gebruik te maken van 

een DCF-analyse wordt het management gedwongen 

een groot aantal variabelen te evalueren zoals, omzet- 

en daaraan gerelateerde absolute brutomargeontwikke-

ling, de ontwikkeling in de relatieve brutomarge, 

kosten, werkkapitaal en overige investeringen. 

De tweede stap behelst het inschatten van de synerge-

tische eff ecten tussen overnemende en over te nemen 

partij. Met andere woorden, door middel van een 

aanvullende DCF-analyse wordt de invloed van het 

samengaan van twee bedrijven op de in stap 1 reeds 

beschreven variabelen bepaald. Deze stap dwingt het 

management schattingen te maken van voordelen (en 

in sommige situaties nadelen) die de combinatie van 

bedrijven biedt.

Het is onze ervaring dat waardepalingen vaak blijven 

steken op dit niveau. Wanneer de gecombineerde 

uitkomst van stap 1 en stap 2 leidt tot een situatie 

waarbij de verkopende partij bereid is te verkopen 

tegen een prijs die lager is dan de waarde die uit de 

analyses blijkt, zal tot aankoop worden overgegaan. 

Indiceren de DCF-analyses een waarde die lager ligt 

dan de prijs waarvoor de andere partij bereid is te 

verkopen, dan zal worden afgezien van de transactie.

Wij pleiten ervoor de analyse voort te zetten met 

analyses die gericht zijn op de toekomstige strategi-

sche positie en toekomstige strategische opties van 

het overnemende bedrijf. Hierbij maken we onder-

scheid tussen een zogenaamd ‘what-if-not’- en een 

‘in-or-out’-scenario. 

In het ‘what-if-not’-scenario worden de verschillende 

strategische mogelijkheden beschreven, wanneer de 

voorgenomen overname niet gaat plaatsvinden. Deze 

stap dwingt het management de consequenties van 

het niet laten plaatsvinden van de voorgenomen 

transactie te kwantifi ceren. Het opstellen van de 

mogelijke scenario’s alsmede het vaststellen van de 

slaagkansen van elk van deze scenario’s staan centraal 

in deze stap. Het berekenen van de fi nanciële eff ecten 

kan doorgaans in een aanvullende DCF-analyse 

worden uitgevoerd.

In het ‘in-or-out’-scenario staat centraal welke aanvul-

lende toekomstige strategische opties het overne-

mende bedrijf kan genereren, wanneer de voorge-

nomen overname doorgaat. Toekomstige additionele 

strategische opties dienen te worden beschreven. 

Vervolgens kan met behulp van een beslissingsboom-

analyse en daarbij behorende slaagkansen middels 

een aanvullende DCF-analyse inhoud worden 

gegeven aan deze stap.

Wanneer alle voorgaande stappen zijn doorlopen, is 

er een beeld ontstaan over de waarde die de overna-

mekandidaat heeft  voor de overnemende partij. In de 

onderhavige casus bleek echter dat bedrijf A en C in 

een biedingstrijd terecht waren gekomen, waardoor 

de prijs uiteindelijk hoger dreigde te worden dan de 

waarde uit de voorafgaande stappen rechtvaardigde. 

De laatste stap betreft  het herkennen van speltheore-

tische kenmerken in het overnamespel en daar 

vervolgens als management op een accurate wijze, 

middels verschillende vormen van coördinatie, mee 

om te gaan. Herbezinning op de mogelijke manieren 

om uit deze impasse te geraken, dan wel het over-

wegen van andere acties dan het overnemen van de 

overnamekandidaat is dan noodzakelijk.
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Noten
1

NPV (Net Present Value) is de netto contante waarde van toekomstige 

kasstromen. Hierin vertegenwoordigt (C) de vrije kastroom op tijdstip (t) 

en (i) is de gemiddelde vermogenskostenvoet  (=WACC) waartegen de 

kastroom contant gemaakt wordt.

2  Kastroom na aftrek belastingen.

3  k = Rf + ß (Rm - Rf)

   De vermogenskostenvoet van het eigen vermogen (vereist rende-

ment) (k) is een functie van de risicovrije vermogenkostenvoet (Rf), 

het systematische (markt)risico van de onderliggende waarde (ß) en 

het verwachte marktrendement (Rm). (Rm - Rf) wordt ook wel de 

marktpremie genoemd.

4   Vollert (2003): Expanded NPV (Dynamic Firm Value) = Static NPV + 

Option Premium.

5   Vollert (2003) maakt hierbij een uitdrukkelijk onderscheid tussen 

interne en externe onzekerheid. Beiden creëren een additionele 

waarde die tot uitdrukking komt in de optiewaarde. 

6

   Hierin vertegenwoordigt (C) de waarde oftewel de prijs van een 

Europese call-optie. (S) vertegenwoordigt de huidige prijs van de 

onderliggende waarde en (K) is de uitoefenprijs na (T) aantal jaren. (r) 

vertegenwoordigt de risicovrije rentevoet en (σ) is de volatiliteit uitge-

drukt in de standaarddeviatie van de onderliggende waarde. (N) is de 

standaard cumulatieve normaalverdeling. Een prijs van een putoptie 

wordt afgeleid van de prijs van een call-optie en wordt berekend door 

de zogenaamde put-callpariteit.

7   Deze optie vertoont gelijkenissen met de groeioptie als genoemd 

door Copeland (2000) en de ‘follow-up’ optie als genoemd door 

Schwartz (2001).

8   Visser (2001) ziet in dit kader een soortgelijke optie. Hij noemt dit een 

afdekoptie om de concurrentie te blokkeren. Een dergelijke optie 

vertoont tevens sterke gelijkenissen met wat Kester (2001) een groei-

optie (growth option) noemt. Kester benadrukt het belang van groei-

opties door te laten zien dat in sommige sectoren (met name 

Electronics) groeiopties meer dan zeventig procent van de markt-

waarde van een onderneming kunnen vertegenwoordigen.

NPV =
N

∑
t = 0

Ct

(1+i)t

d2 = d1 — σ√T

C (S,T) = SN (d1) — Ke —rT N (d2)

d1 = 
ln (S / K) + (r + σ2 /2)T

σ√T 




