ERHES e
G. Griekspoor en Prof. Dr. J. Klaassen

Opties en jaarrekening*

Inleiding

De jaarrekeningproblematiek met betrekking tot opties heeft tot nu toe nog
weinig aandacht gekre%en In de Nederlandse_vakliteratuur, De beschouwin-
\%/en met betrekking tot opties begerken zich voornamelijk tot de wijze
aarop opties kunnen worden gehanteerd als financieel instrument,
In dit artike| zal voornamelijk worde mgegaan 0p.aspecten van waardering
en resultaatbe ahrg]g. Hoewe| bij rubric rlng in de halans en de informa-
tieverstrekking In de toelichting ook interesSante vraagstukken voorkomen
zUllen wij dadraan wewg aandacht schenken. _ _
Allereerst worden een aantal a_Igemene aspecten van opties behandeld, Dit
?ﬁldt met name die aspecten dié voor een goed begrip van de te behandelen
aterie van belang zin.

1 Begripsomschrijving opties

Een ogtle i een tegen betaling van een optieprijs. (premie) verkregen con-
tractueel recht om ?edurend_e een bepaalde termijn het OPtIe-ObjeCt tegen
een tevoren vastges_elde ﬁprus _guno_e enpnﬂsg %e koPen of te verkopen.
Door standaardisatie van opti -ob[{ect uftoefenpr AS en. Ioogtud erd de
mogelgkheld geschagen tot verhandelbaarheid Va ogtleco tracten. M?-
meiiteel worden opties vernandel 08 een groot aantal beurzen in de gehee
wereld, waaronder de Optiebeurs (EQE) te"Amsterdam. De optighandgl ver-
toont tot op he&ieré_een sterke HroeL_ Dit ?eldt zowTI de ﬁmzet In aan aIIeR
contracten al_i e diversiteit va OEUecon racten, al betekent de beurskrac
van oktober |1 wel een trendbreuk. :

Het object Van de optie betreft de waarden (‘onderliggende waarden
?enoemda waaroP het optiecontract betrekking heeft. Deze kunnen betref-
fen. aandelen, staatsleningen, edele metalen,” valuta’s, doch ook futures,
Indexcljfers enz. Een optiecontract heeft betrekking op een bepaalde, gestan-
daardiseerde hoeveelheid bijv. 100 aandelen, noniinaal f 10.000 obligaties,

*De tekst van dit artikel zal worden verwerkt in de derde geheel herziene druk van de bro-
chure ‘Opties en Jaarrekening’ eengezamenlijke uitgave vai KPMG Klynveld Kraayenhof &
Coen de Optiebeurs. De schrijvers zijn de Optiebeurs erkentelijk voor de foestemming van deze
eubllkatle, voorunlogend op de te verschijnen brochure. De tekst van dit artikel is geheel voor
ekening van de auteurs.
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10troy.ounces 8oud De looptijd van de contracten is eveneens gestandaardi-
seerd. Zo kent 0e EOE opties met een Iooptlgd van maximaal 376 en 9 maan-
den. Sommige opties op Nederlandse staat Ienln en hebben een maX|maIe

[ooptijd van 24 maandeh, terwijl voor een aantal optieseries op Nederlandse
aandelen een looptid. van maX|maa 5 aar geldt. Daarnaast hebben de
|ndexopt|es een Ioogtud van 1en?2 maan en.

Na het verstn,ken van ge looptijd heeft de otg)tle gf n waarde meer. Vaststel-
ling van deutoefenprnzen eschiedt met bepadlde intervallen rondom de
actuele waarde van het optie-ob ect
In it verband_dient opg erktt worden dat de standaardjsatie van Uitoe-
fen n% loo tnd enh evee Iheid als re eI ero tiebeurs I bePaad Eenen
an er etek dat arbnraefet pro |te en van een prijsverschil per een
eé)aa moment op verschillende markten) in opties”in de regel niet

Arb|trage vindt veelal wel pIaats tussen ener n{ds de opt|emarkt en andey-
Zijds termijnmarkt respectievelijk contante arkt voor de onderli |g ende
waarden. wrbgwordtondermeerge ruik gemaakt van computerprogram-
ma’s die arbitragemogelijkheden Signalerén en vervolgens”aan- e ver-
kooptransacties genereren rogram trading’).
Een optieklasse wordt gevormd door optiecontracten die, al naar gelang het
koop- dan wel verkoopcontracten betrett, OP hetzelfde ob ect betrek |nlg eb-
b?n Optiecontracten van dezelfde OB'[Iek asse. met geli ke itoefenprljs en
atloopdatum vormen een ophesene e nak omm% eaan optlecontrac-
tin verbonden, rechten cg vent) ichtingen worgt ge?aran deerd door een
eanng organisatie waardoor het risico dat partijeno A de aﬁmkkelmg van
rn]tlecontracten hun verphchtlngen niet kunnen' nakomen tof’ een
m|n| um is eru? eh ra%
Naast de ter eurze verhandelbare opties (traded options; listed o [tmons)
ent men de %er -the-counter-opties”. Dit. zijn ogﬂes die, zonder tussen-
omstr vean )eenoretérns elsrleoct(te rnnet een professionele nstelling' (bankinstelling,
W
De ff(?XIbllltelt van deze opties Is q(oter omdat de cnntragtsm cificaties blg
ondermge overeenkomst tot stand omen Als nadeel gelat ter at dez
contractén als regel n|et verhande aar zijn en door het ontbreken van de
hiervoor genoem e clearing- ?( n|sat|e hét risico hestaat dat een der par-
tijen haat verplic tmgen an nakomen,
en aan2|en van het fijdstip waarop opties kunnen worden uitgeoefend, is
een_onderscheid. te maken In:
a OﬁUes American st Ig dw,z. dat het verkregen %)Lerecht op elk wil-
eunq moment to eexwraﬂgdaum ungeoefen an word
% Eropean style at_het verkregen optlerechtaleen Jit-
%oe end kan worden op de expiratiedatum. Het is echter te allen tijde
ogelijk de optie osm s tussentijds door middel van zogenaamde siui-
tlngstransactl s te reduceren.

De op de Optiebeurs verhandelbare opties zijn opties ‘American style’ met
gntzondenng van de Nederlandse aandelen-indexopties. Dit zijn opties
European Style’.
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2 Soorten van optiecontracten

Ter beurze wordt een tweetal soorten contracten verhandeld, te weten: call-
gﬂes en put- ORtlg De koper van een o tmcontrac%betaaltvoor het verkri] J
n van eaa eoiﬁ)nec ntracten ve onden rechten een rem|e aan de

ver oper 00k wel ‘s ruver genoem De rechten en verplichtingen voort-

v oelende ult ugenoem & soorten opUecontracten (‘American ster ) kunnen

als volgt worden weergegeven:

Call-opties Put-opties

KP KP I

Het recht om e onderhggendewaar Het recht om e onderI| gende waar-
den F;edurende oogt J van het den rgedurende e ooﬁnd van he
contract te kopen tegen de uitoefen- cont ct te verkopen tegen de uit-
prijs. oefenprijs.

Schn ver: Schrijver:

I|chtomdeonderl ende w ar De plicht om de onderliggende waar-
np edurende de oorﬁt?d van (?e denprqedurende de Ioog?d van het

cont act Dij opvraging " tegen cont aanzegging’ tegen de
unoefenprug te IE\)/erkgpegn : u?toefaenpnjé te kopgn;g !

Voor oPtlecontracten ‘European style’ geldt dat uitoefening uitsluitend op de
expiratiedatum kan plaatsvinden:

Het initiatief tot unoefenln% van een optie ligt bn Fe koper van het
optiecontract, De schrijver kan zich echtervan zijn verp |cht|ngen ontdoen
door het verrichten van ensunm%stransacne It het vorenstaande valt
voQr niet gede teo ties het volgende ar te leiden:

1 De koper verk njg een koop- of ver oogrecht H%kan dit recht uitoefenen
ter neurze verk Pen (‘closen’) of laten verlopen. Zijn verlies hedraagt
maximaal de betaalde Prem|e De theoret|sche wmstkansen zZin . voor
gekochte call-opties nie %emammeer Voor gekochte put-opties is ge
Winstkans gemaxjmeerd tof de urtoefenprijs daar de waarde van het optie-
object niet negatief kan zijn.

2 De schrij {ver néemt tegen et genot van een premie, een verkoop- of koop-
verplichting op zich. In_principe Is de verhesmo%eln(kheld fen aanzien van
de geschreven call- opt| s onbeperkt en afhankelijk van het prijsverloop
van de onderli qende waarden, Het verlies op geschreven put-opties is
%emammeer tot de_uitoefenprijs omdat de waarde van het optie-object

let negatier kan zijn,
De winStkansen zijn bij geschreven opties gemaximeerd tot de ontvan-
gen premie.
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3 Algemene uitgangspunten voor de waardering van opties in de
jadrrekening

Bm de waardering en resultaatbepaling van opties is het doelmatig een onder-

scheid te maken in twee catego_rleen, nl.; _ _ .

—waarglering en resultaatbepaling door de ﬁrofe_s,smnele handel: hiertoe zijn
te_rekenen banken, verzekeringsmaatscnappijen, beleggingsmaatschap-
8|Jen alsmede Market Makers en Floor Brokers:

—(OVerige ondernemingen.

Zowel bij banken als bij bele%%mgs- en verzeke_nngnsmaatscha&p%en kan men

o_ptles__og) grond van de voorschriften van toezichthoudende organen respec-

tievelijk og bgrond van Tite| 8 BW 2 telgen beurswaarde waarderen.

Ook ij de beroepsmatige handel, voor”zover die niet tot vorengenoemde

branches behoort, zal w ardermg en resultaatbepaling op basis van beurs-

koers verdedigbaar zijn op grond van ge volgende argumenten: =~

— Waarderjng en resultaatbepaling op beurskoers geelt een beter inzicht in
de waarde Van de,aangeggne_ optiepositie en in de'behaalde positieresulta-
ten dan waardenn%; p"hasis van k_osgon S, _

—De aangegane optiepositie kan bij e beroepsmatige handel worden
beschouwd als voorraad. Voorraden mogen worden gewaardeerd tegen
actuele waarde, in casu de beurskoers.

Deze wijze van waarderen kan tevens inhouden da(] winsten en verliezen
zodra zif ontstaan, als zoaanig tot undrukkm? worden gebracht omdat ait
een goe | Inzicht g_eeft In ge beh_aal?? ositie ef(ultaten. :
Waardering OI% DadIs van kostprijs of lagere marktwaarde is voor deze cate-
?_rle beroépsmatige handel uﬁeraard eveneens toeg%staan. Aangegane ver-
ichtin enOI (short-posities) dienen steeds tegen™ beurskoers te” worden
ewaaraeerd. . : .
?ndlen %ereallse_erde en/ofongereallseerde koersverschillen op onderhggende
waarden niet via de _resultad} nrek?mn% worden geITeLd doch via de réserves
worden gemuteerd, dienen de resyltate og optie-affaires, voor zover edaan
ter detk |gg van die koersverschillen, evéneens via de reserves te Worden
gemuteerd.

4 \Waardering en resultaatbepaling voor de niet-professionele
hanJeq J aiing P

\oor de rechtspersnen waaroP Titel 8, boek 2 BW van toepassing is, is van
belang dat wadrdering van vlottende activa dient te geschieden tegen verkrij-
gmgs_prus of lagere Marktwaarde. =~ . .

1 Z1jn Ulteraard ook o_rggmsaﬂes die niet aan deze waarderingsgrondslagen
é%n ebgnden zoals stichtingen. Deze kunnen derhalve tegen marktwaar-

waarderen, _ .

Als regel zijn %ekochte opties op 9rond van hup looptjjd slechts als ylottende
actjva te besthouwen. Rubrice m? van opties onder de financiéle va%t_e
activa is slechts mogelijk bij langfopende ‘over-the-counter-opties waarbi|
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urtoefenrn? uitsluitend op de expiratiedatum kan plaatsvinden. Op grond
van artikel 384 kan n dit geval heto tierecht worden gewaardeerd hetzij op
basbrs vant everkrrrgrngs rjs hetzi) op basis van dé actuele waarde (=
rengst-w
reronger zueﬁlen wij voor optres op. aandelen, vastrentende waarden, edele
metalen, indices en valuta nader ingaan OP ewaarderrn sproblematiek.
Hierbi] zullen de opties op aandelen als uitgangspunt dieren,

Van belan% IS daarbrg onderscheid te maken tussen twee situaties:

— rrsu sluiteng. éen positie In opties.

— ra alrsd eenen positie Inopties en tevens een positie in onderliggende
W

Dit onderscherd IS van beIan? omdat er zich allerlei vraagstukken voordoen
van dedkoppe r(rirg van waardering van opties aan de waardgring van de onder-
ende waarden.
D oper van een optie zonder een Rosrtre n onderlrggende waarden verwerft
een actief in de vorm van een verhandelbaar rechf.” Gedurende de Iooptgd
vgn gerso 0t(raeskan aan dit actief een waarde worden toegekend gelijk aan
beu
%09 van opties zonder egn gosrtre In onderliggende waarden zal voorname-
I rjn n egeven vanuit een tweetal motjeven, nl.
et ! re]haarlktn (\arlan voordelen uit volgtrrdelrjke waardeverschillen op de
r Z
—hgt willen overgaan tot een transactie in onderliggende waarden.

Indien het de bedoeling is voordelen te behalen uit volgtijdelijke waardever-
%chrllen dan ligt waardering o(n basis van de beurswaarde hef meest voor de
and maar voor de rechtspers nendre daartoe niet gerechtrq zijn, zal waar-
derin te%en verkrr&%rn sprr{so lagere beurskoers moeten plaatSvinden. Dit
laatste heeft als consequentie dat"ongerealiseerde winsten oP het moment
van waarderrng niet ten qunste van de verstreken periode Kunnen

Afhankelrrkvan de aanwendrnq van gekochte opties kan als moment voor het
nemen van et resultaat op opties gélden: het moment van tussentijdse ver-
oop, het tij strg van het ui oefenen van het oPtrerecht het moment van
daling van de beurskoers van de optie, dan wel de aflpopdatum.

Bij 8 koop van optres kan het achterlr%gend doeI ook zr n Iater de or%tre om
te”zetten In de onderliggende waarden. Indien van de o Og
earmarked is als anticipatie ogeentransactrernonderlrgagendewaa den dan
kan g ever ng |n%spnsvan optie als correctie op de noopprgs respec-
tievel rrk brengst van de onderlrg ende waarden worden béhandeld.
Vanurt djt urtganq Runt gaat men g alansdatum niet tot wrns&nemrng
over Indien nd balanhsdatum. daadwerkeli Jkde onderlrg ende waarcen woj-
len aanlgdekocht respgctrevelrjkverkocht komt de aank oo%;r nJévan eoptre
rnern(r)%e ering op de aankoopprijs respectievelijk n ering op d

Vi

Blijkt bij oﬂe call-opties echter dat per halansdatum de som van de betaalde
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prem|e en de uitoefenprijs hogerl s dan de marktwaarde van het optie- obgect
ghe aandeel?l dan brengt voorzicht |%he|d mee dif verschil als verlies te
emen. Mutatis mutandis geldt hetzelfde voor gekochte put-opties.

Voorbeeld:
Peﬁ IlI egernjber wordt een call-optie gekocht en de situatie is als volgt 0p ver-
schillende data;
1 december. —koog van een call- ogne januari 80 voor f 15,—;
—aandelenkoers 1
31 december: — koers van de call- 08t|e isf 8—
koers_aandeel Is J
31 januar: —unoefenmg van de call-optie.

WaardennP van de optie per hajansdatum tegen J 15,- (de verkrijgingsprijs)
zou ertoe [eiden dat geen verlies wordt %enom
Per balansdatum s echter de marktwaarde van het aandeel ! 90,-. De unoe
fenprijs isf 80— Derhalve heeff de optie no%s lechts een w arde van J
Z0U 0 koers van het aandeel zgn gestegen tot { 110— an wordt eop fie
te%enf 15—gewaardeerd. In het eerste’geval Zou er, ook al wardt de op t|e
it uitgeoefend, toch reden zunde hoekwaarde van de optie adél —b| de
aankoopprijs te tellen en de som als kostprijs van het aandeel te eschouwen
Derhalve wordt dan per 31 december een verlies van f 5,—genomen.
Per eerstvolgende balansdatum dient deze kostprijs dan’ te*worden ver-
geleken met"de marktwaarde van het aandeel.

De waarderin van ve dpllchtm en uit hoofde van geschreven opties zonder

positie [n onderl |g e waarden

De sc rjver van nop tle neemt te%en ontyangst van een. premie egn ver-
chtin 03) Dever opgr kan zi hlnpnnu ete allen t%devan z%nver-

Em ting Ontdoen door mi e van. een sluiti sl(ransacn Wwaaryoor %en
er oeding moetworden betaald gelijk aan de beurskoers van de optie op het

rBent van S ung
alansaatum dienen de verplichtingen uit hoofde van %eschreven opties
er a Ve tegen de beurskoers van ge optie te worden gewaarteerd indien deze
r%t oven het bedrag van de ontvangen premie,

mers \éerhezen dienen te worden genomen zodra deze geconstateerd kun-
nen worden
Hoe nu echter ée waarderen indien de ontvan(\]/ en prem|? hoger IS dan de
eurskoersvan eo t|e7 Devraa doet zich dan Voorop welk moment de pre-

m|e als winst wordt iseerd

Er zijn hier twee mo gll{ﬁ%eden Men zou kunnen verdedigen dat de ontvan-

8en éremw qehee ient als dekkin r%;voor het nsn:o dat un hoofde van het

gn contrag Ee durende de restere de looptija war tﬁ;e open. Asmoment

n realisatie kan dan gelden het tijdstip van de sluiti gsaankoop, het tijd-

rS]“P waarop de koper Zijn rechten uno fent, dan wel de afloopdatum van

et conirac

Een andere benadering zou zijn dat men op ieder moment een sluitingstrans-

actie kan plegen. Derhalve zou men kunnen overwegen het verschil tussen de
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optvangen premie en de kaers van de optie per balansdatum op dat. moment
als winst t¢ nemen, rekening houdend' met transactiekosten. Of dit laatste
kan, is mede afhankelijk vande vraag of er tegen de genoteerde koers wel fej-
telijk kan worden afgewikkeld, metandere woordén of de markt wel vol-
doende liquide 1s. Deze [aatste benadermg IS emgermate onvoorzichtig;
derhalve verdient de eerstgenoemde toerekBningsmethode de voorkeur,
Compensatie In de balans van aan- en verkopen Van call- en gut-opnes bin-
nen Iteer% bepaalde serie is aanvaardbaar mede ter bepaling van het
resultaat. _
Compensatie in de balans indien de ORUes_met tot dezelfde serie behoren, is
niet o?eIHk daar het prijsrisico slechts binnen een bepaalde serie volledig
kan worden gedekt.

Pe wa rdering van gekochte opties indien er tevens een positie is in onder-
|g%en e waarden . .
E&D helangrijk motief voor het kopen van opties kan zijn het dekken van

[1jr1sico ;wed ing) die waorden glo €] OVer gen mondérll ende waarden
garige%%_rr]]e p%siti%. I%)eze positie ingondFe)rIiggende waarden kagngzowel long als

tzn.
Afzond [nge waardering van de onderth(I]ende waarden en opties waarbij de
ongereahs erde winsten niet tot het resultaat van de verstr?ken periode wor-
del gerekend maar de ongerealiseerde verliezen wel ten laste van_ de ver-
%raetléﬁnn perr(|) gemwgrden gebracht, roept voor hedge-transacties een
Ing- .
Toe a53|gn van de w ardermgs%rondsla kost n;s of Iaﬁere markfwaarde
zal er namelijk toe kunnen leiden dat ongerealiseerde verliezen ten laste van
het verleden worden %\?braght terwij| de Compenserende bate pas op een later
tHdS“P wordt verantoord, . .y
In dat geval is er namelijk bij koerswijzigingen steeds sprake van een
ongerealiseerd verlies op de onderllg%ende waarden dan wel op de optie. Het
Is I dat gev?l Uit een oog})unt vanIhzicht het beste dit on%e ealls%erde ver-
lies niet fen laste van de Verstreken periode te brengen voor zover net word
gnedekt_ door een compenserende waardestugm%]van het andere actief. Dit
atghm -probleem doet zich niet voor Indién men de ogtle en de onderhg-
ende waarden eide op hasis van marktwaarden waardeert waardoor aut
atisch compensatie van winsten en verliezen zal plaatsvinden,

Voorbeeld:
1 december: - aankoop van een put-optie januari 100.voor f 5,—
—men bezit 100 aandelen, verkrijgingsprijs is 100~
31 december; — Koers van ge put-optie IS f 2. —
 —koers van het aandeel js f 120~
1februari: - men verkoopt 100 aandelen a f 130,-;
—de optie is verlopen.

Uitwerking:
Per b_alangdatum worden zowel de aandelen als de optie gewaardeerd tegen
verkrijgingsprijs, f 100,- respectievelijk f 5,—
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Men lijdt per die datum geen verlies van f 3,- op de optie, omdat men deze
bezit met het oogmerk het recht ujt te oefenen en de aandelen te verkoBen.
Resultaat th)J verkoop op. 1 februari is f 25,—zijnde de opbrengst (f 130,-
r('nf%so d)e etaalde optiepremie (f 5,—) en minus de verkrijgingspri

VerkooP van. opties bH een positie in onderhg ende waarden
Het belangrijkste ecoriomische motief voor h&t schrijven van qpties is het
enereren Van, premie-inkomen op, in bezit ande onderliggende waarden.
00r het schrijven van call-opties fixeert men de maximale Opbrengst van de
on ethgende waarden. _ _

Per bafansdatum dient men de onderliggende waarden dan ook maximaal

tegen de unoefe_nﬁrus te waarderen. o _

DE vraag, doet zich voor wanneer de ontvangen optiepremie als gerealiseerd

kan worden beschuwd. _ .

Bij geschrev n O(Ptles zonder onderliggende waarden werden twee mogelijk-

neden onderkend: _ , .

1 Realisatie wordt geacht plaats te vinden aan het einde van de looptijd van
de optie respectievelijk het moment van uitoefenen respectievelijk het
moment van_ de sluitingstransactie, _

2 Winstwordt in dprmmpe onmiddellijk genomen zodra de koers van de optie
daartoe aanleiding geeft.

In%eval men e(fhter de onderli%qen e waarden bezit, is tevens de boekwaarde
van die waarden van belang 1] de resultaatbepaling.

Voorbeeld:
Per 1 december bezit men 100 aandelen met een verkri gmgsprus van
100,— De aandelen worden Sqewilardeerd tege_n verkné IngSprijs of lagere
eurswaarde. De situatie is alS vo tog verschillende data’
a. 1 december. —verkoop van eeén call januari 110 voor f5,—
- koers van het aandeel is f 102,—
31 december: — Koers van de optie IS f 8 —
—koers van het aandeel is f 109,-.

De aandelen worden per balansdatum gewaardeerd tegen f 100,—terw”I bH
Bnee Pa%ds/alnd 5opt|e wordt gewaardeerd-als vooruitontvangen bate tegen ee
Men Kan echter ons inziens zeer we] verdedigen dat in djt geval de ontvangen
premie onmldde?luk als bate worat ?enom%n omdat bij gutoefemn vangde
optie zeker boekwinst op de onderfiggende waarde zal worden_behaald.
Weliswaar |eIFt kpersstu%m%van het adndeel boven de u_|toefenBr{J£ tot een
opportunity loss” maar dit wordt in de v_erslaggevw niet tot UIfarukking
gebracht. m van die koersstijging.te profiteren zou nen een sluitingstrans-
ctie kunnen verrichten, De daarbij te betalen premie kan als verlies worden
beschouwd of worden blageboekt op de kostprijs van het aandeel voor zover
gtziljf;\grtdoor de boekwaardd van het aandeel niet boven de marktwaarde
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Stel voor dat in boveni éiand voorbeeld d? koers van het a
ecem erzou2|n edaala tot 94,—,terW|é deot|ekoers 1,—Ded

Igeval 2ullen de ande en dienen te worden af waar degrd tot f 94—
verlies ten opzichte van everkrugm?s r1js van f6,9kan
gecompenseerd met de ontvanggn opti premlevanfS —20dat men
verlies per aandeel ad f 1,—dient te nemen.

41 Opties 0 vastrentende waarden
In deze ar%?raa wordt nader [ngegaan OP de waarderm?s roblematiek van
de op ptiebeurs verhandefbdre opties op Nederfandse staatslenin-

Een door een ondernemmg aan%ehouden obligatieportefeuille kan worden
gerubnceerd onder de financiele vaste fl hva gbl gorbee? 9 (s|es als
teeIe gm% ten behoeve van pensioenverplichtingen) dan wel onder de vlot-
nde"acliva.

Voor de waardering van opties Oﬁ obhganes geldt in het algemeen hetgeen
hiernoven.over de Waardering van optigs op aande gn werd |p%emerkt met
ait verschil dat obli Igaﬂes soms wor eng aardeer tegen arlo sm?swaare
(ofa ar) ofla ere beyrswaarle, Agio of disagio bij verkri %lngwo dt in dat
geva evioonlifk over de IooPtlgd verdeeld Obligat %|es aangemerkt als finan-
I8le vaste activa unnenwo gewaar deerd op basis van actuele waarde of
ver f gmg gns dan wel lagere opbrengstwaarde.

%aue opties als anticipatie oP een Re lande tr?nsactle In
on rli dggiende Waarden wordt de verkri %ms IS va e optie als correctie
behandeld op de aankoopprijs respectievelijk deopbrengst van de obligaties.
Voor zover (i aankoog (1]s; hier ?or hoger Word dan "Ce aflossingswaarde
respectievell r{ pariwaarde dan wel de berswaarde gient een verlleste wor-
den genome ghetdathetverdem gbaar |sde betaalde #remw I heta%mte
tellen, respectiével Hkophetdlsagm In mindering te b re Jen voor zover daar-
door in tofaal niet 0ger dan tegen beurswaarde Wordt géwaardeerd; immers
de prem|e wordt I deze gedachtengang als een Tentecomponent be-

Het b g de hedge -transacties in aandelenopties g signaleerde _matching-
probleém bij wadrdering en resultaatbegalm 0p basis Van verkru?mgsprus
of Iagere markolwaarde treedt ook op_bij waardering van obligaties”tegen
aflos mgswaar e respectigvelijk a pari,
Utteraard is het in deze situatie verdedighaar een ongerealiseerd verlies niet
ten laste van de verstreken periode te bren%en \oor zover het wordt gedekt
ggr?reegn In deze periode opgetreden waardestijging van het corresponde-
Bg gesc %reven call-opties 0 obhgaﬂes dient men de onderliggende waarden
maximaal tegen de uitoefenprijs te waarderen, ook indien deze lager Is dan
de aflossings- of ﬁanwaarde
Een nadelig verschil dient als verlies te worden 9enomen Dit verlies kan wor-
den gecompenseerd met de ontvangen optiepremie

4.2 Opti %es op edele merlalen
De wet eva geen specifieke voorschriften voor de rubricering en waardering
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van edele ‘metalen. Het aanhouden van edele metalen zal veelal geschieden
aIs eeg ging dan wel als voorraad. Voor de waardering van edele metalen als
P kan als waardenngsgrondslag actuele waarde dan wel verkrijgings-

%r § Of fagere mar twaﬁ(d Wworden gehanteerd.

ties op edele metalen kunnen bgto assm%van dewaardenngs%rondslag
verkri| gmgspngs of Iagere marktwagarde worden behandeld conform de voor
aandelenopties beschreven gedragslijn. Bij waardering tegen actuele waarde
dienen ook de opties tegen heurskoers te"worcen gewaardeerd,
Voor de waardering van voorraden komen de verkrgglngspnjs of IaFere
marktwaarde en deactuele waarde in aanmerking. Zol tg e vermoedell
gbrengstpn&s boven de boekw?arde van de voorraden ligt, is er, blgkens en
door le"Raad voor de Jaarvers agqevmg Ingenomen standpunt, géen reden
tot afvvaardenng van voorraden'tot egn per balansdatum lagére markt-

waarde.
Blg) net aanhouden van een voorraad edele metalen zal het belang IJkste
tief van de opt|etransact|es hed mg Zijn, BH Waardering van vodrraden
tegen actuele waarde dienen ge optieS eveneens tegen actUele waarde (=
heur koersg te worden rﬁewaardeer nwaarde%t eJ Ing van het ene actief
wordt gecampenseerd met een waardedaling van het andere act|e Op deze
wijze wordt een Jujst jnzicht ge % geven In het resnltaat van de he (9
B| waardering op basis van Verkrijgingsprijs of Tagere marktwaarde treedt
et hiervoor ge q(ﬂgnaleerde matchlnlg probleem op dat op identieke wijze als
bu aandelen kan worden behandeld

43 EUes op beursmdmf

Het benalen van voardeel uit voIgtudeIer rijsver (:hlIIenEé ecFIane?] en

het hedgen van prijsrisico’s op een aang ou en aandelenportefeul Ie Zijn de

voornaamste motieven voor de koop &n verkogp van ogheso Indices. Bl| A

mtoefenmq(van de.optie vindt ge?n transactle |n de onderliggende waarde
doch verrg enmg in contanten aats.

Oven?ens Zijn de waarderingsp oblemen voor deze opties dezelfde als voor

aan eenopt|es Van hedg |n kan slechts es rokenw rden indien de aande-
iﬁ(ortefem le, of een deeI aarvan voldoende correlatie heeft met de ont-

eling van'de index waarop het optiecontract betrekking heeft

4.4 Valuta-opties
Een speciale toepassing van valuta-opties is, naast hedging van een reeds
bestaande valutaire positie, het hedgen van transacties die onzeker znjn voor
wat betreft dg reahsenn\? deomvan van de m?t de transactie gemoeide kas-
stromen en de timing van toekoms ge ca?]hfows Het grote’ voordeel van
valuta-opties ten OP chte van ander8 methoden om valutarisico te dekken
ekking via de geldmarkt, forwards en fu urs IS gelegen In het fen dat
pties de mogeli khe|d bieden zich in te n e en ongunsn e Koers-
ontmkkelmgen och dait anderzijds de mo eI kheld tbesta om van
%udnSUge kg rsontwikkelingen te rofneren I| Ited do nside n , unlimi-
upwa
et |g% [)ruﬁ)kem mgt gedekte kortlopende of langlopende transacties in
vreemde valuta tegen de”contante koers te waarderen. Hierbij worden on-
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gerealiseerde koersverliezen direct ten laste van het resultaat gebracht (voor-
Zicht] hmd_sbegmsel). De niet gerealiseerde koerswinsten worden gewoonlijk
onmi deIheJkt n qunste van et resultaat (iebracht. : :

Als algemene regel voor waardering en resultaatbepaling van valuta-opties
geldt dat alle resultaten van valuta-Opties in de g)aar ekening via het resultaat
worden verwerkt, te_nzH de oPnes een hedge vormen voor een positie waar-
van de koersverschillen rechtstreeks via et eigen vermogen zouden gaan.
X\r/ﬁte rls)gﬁree'atende toerekening van de resultaten op valuta-opties zijn te

Iden:
- Koop en schrijven van valuta-opties zonder een positie in onderlig-
ende waarden. . .
- vz?l%ﬁavan valuta-opties als hedge voor lopende transacties in vreemde

- Koop van vaIuta;ogties als hedge voor per balansdatum nog niet geéffec-
tueerde transacties.

Voornaamste doel van de_eerst%enoemde,categone zal zqn het profiteren van
volgtqgeIer rijsverschillen op de o%wmarkt specufatie).

De gekochte valyta-opties kunnen worgen gewaardeerd tegen marktwaarde
dan"wel ve_rergmgspr\ys of lagere marktw arFe. In het eerste ?eval IS het
onmlddell(l)Jk mén van winsten acceptanel. Verliezen moeten worden
enomen gp het moment waarop deze worden geconstateerd.

Qor geschreven valuta-0 t|ef %eléien in principe, dezelfde regels.
Bij koop van valuta-opties als hedge voor lopende transactiés in vreemde
valuta wordt een gmste Wweergave van het resultaat op de hedge bereikt door
zowel de positie ls de optie’tegen marktwaarde te waarderen. Waardering
te%en marktw?arde zal automatisch een compensatie van winsten en verlie-
26 bevv_e_rks_teh?en. _ L _
Een positie in valuta-opties kan ten slotte an mgenomen met het 00g op hiet
uit de halans bl%kend verplichtingen. In dit y rbfmd kan worden Tdacht
aan een offerte voor levering van goederen met,betam(];_mvreemdev_ uta of
het fixeren van (e aankooRprus van g%ederen in peste Img. De verkrldgm S-
ers van de opties kan dan worden behandeld als_correctie op de gporengst
Yea o r?fvg% ogrgvagg enré/nreemde valuta respectievelijk de aankoopprijs van e
Vanuit di _unggangs unt gaat men per balansdatum piet tot W_l_nstnemmrg of
verliesnemingqer maar wordt de aankoopprijs van de opties bij effectuering
van ge transactie in minderin q(ebracht_op de’opbrengst van de‘order respec-
tlevelgk toegevoe?d aan de aan oopprgs van ge Hoe eren, Zodra bekend Is
dat geépl nde fransactie niet do%rg at, moet het resultaat og de 0 Pes
worden genomen. Tevens dient per balansaatum. te worden nagegaan of de
transactie in totaliteit _no%; wel kostendekkend is. Zo niet, dan dient per
balansdatum een voorziening voor verliezen te worden gevormd.

éliS Z\{vﬁardering van optieposities terwijl andere soorten beleggingen aanwe-
Bﬁ aajnwezi heid van andere geli{'_ksoortige beleg%ingen die niet als ond_erlig-
gende waarden van aanwezige opties kunnen worter beschouwd doet zich
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vraag voor of men de resultaten op optieposities uit hoofde van gekochte
OptIes mag comgenseren met tegengestelde resultaten als gevolg vanwaarde-
wijzigingén op eandere,bele? Ingen. Met toepass_m% van de’methode van
waar erm% tegen kostprijs of Tagere marktwaarde is et aanvaarabaar bin-
nen de categorie effectenslechts dan verlies te nemen indien de hoekwaarde
per balansgatum van de gehele collectiviteit hoger is dan de marktwaarde
van die collectiviteit. Daar ter beurze verhandelbare opties beschouwd kun-
nen worden als effecten zal men hij toepassing van deze algemene regel ook
de resultaten og opnes kunnen meenemen, °,

Verliezen op geschreven opties zonder positie in daarmee verbonden ondey-
I|gﬁende waargen kunnen'niet worden gecompenseerd met ongerealiseerde
winsten op beleggingen.

Slotopmerkingen

Uit het hovenstaande komt vooral naar voren dat, voor zover opties worden
ekocht als hedge, men de waarde_rmg van opties in verband moet brengen
et de waardering van de onderliggénde waarden.

Wa_arderm% teg_e_n marktwaarden “van zowel onderli gende waarden als

opties lost tlaarbij de [ﬁroblemen het eenvoudigst op. Indien de onderliggende

waarden niet tegen marktwaarden worden ?ewa rdeerd heeft dit gévolgen
voor de waardering en vooral yoor het resuftaat nemeno[PopU_es. Ook bij

%eschreven opties kan men Indien er onderll%;ende Wwaarden 2|{n daaraan,
oewel er_geaan v?)orake IS van een hedge, In sommige gevallen betekenis toe-

kennen bij de waardering van opties.
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