
opties

een SoMMetje aPeraM
en arCelorMittal
Bij de afsplitsing van Aperam zijn de bestaan-
de opties mittal uitgebreid met vijf aandelen 
Aperam.

TEkST: kEES VAN liESHoUT (VAN liESHoUT & PARTNERS)

Met ingang van 
26 januari heeft 
A rcelorM it t a l 
het bedrijfson-

derdeel dat roestvrij staal 
maakt afgesplitst onder de 
naam Aperam. Sinds die dag 
heeft Aperam een zelfstandi-

ge beursnotering en is het als 
26e fonds opgenomen in de AEX-index. 
Aandeelhouders ArcelorMittal kregen voor 
elke honderd aandelen Mittal vijf aandelen 
Aperam. 

Ten slotte dient men te beseffen dat de li-
quiditeit van de opties MTZ snel kan ver-
slechteren ten gunste van de nieuwe opties 
MT. Dit pleit voor het duidelijk limiteren 
van orders. Wellicht is het verstandig niet te 
lang te wachten met het sluiten van oude 
MTZ-posities en nieuwe op te zetten in MT 
en eventueel AP. Het sluiten van MTZ-opties 
kan bij veel brokers kosteloos, omdat de 
beurs een ‘fee holiday’ heeft gegeven voor 
MTZ-opties. 
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terugblik op shell
In september vorig jaar 
schreef ik een column over 
Shell (RDS) onder de titel 
‘Rendement tanken met 
Royal Dutch Shell’. Hierin be-
handelde ik twee combina-
ties: de aankoop van het aan-
deel met de verkoop van een 

calloptie en een combinatie van het aan-
deel met de verkoop van een call- en putop-
tie. 

De al vele weken durende onrust in het 
Midden-Oosten heeft tot forse stijgingen 
van de olieprijs geleid. Tegelijk zijn de beur-
zen onrustig door de kernramp in Japan en 
het feitelijke failliet van enkele perifere eu-
rolanden. Tijd dus voor een terugblik.

RDS noteerde in september 22,50 euro en 
we verkochten ‘op de stukken’ de call de-
cember 2014 met uitoefenprijs 24 voor 2,20 
euro. Netto bedroeg de investering 20,30 
euro. Terwijl ik dit schrijf, noteert RDS 25,40 
euro en doet de call 3,40 euro. Als we nu de 
positie zouden sluiten, levert de verkoop 
van de combinatie 22,00 euro op. Dat is een 
winst van 1,70 euro. Ook hebben we inmid-
dels 0,60 euro aan dividend ontvangen. 
Samen is dat 2,30 euro ofwel 11,3 procent in 
zeven maanden. Niet slecht ten tijde van 
een zwalkende beurs. Maar er zit tot 2014 
nog zo veel dividend in het verschiet (nog 
ruim € 5) en er valt nog verwachtingswaar-
de te verdienen aan de calloptie, zodat we 
rustig onze positie kunnen aanhouden. 

Dit geldt zeker ook voor de tweede combi-
natie van het aandeel met de verkoop van de 
call december 2014 24 en de put 16 met de-
zelfde looptijd. Voor de put ontvingen we 
2,30 zodat de netto-investering 18 bedroeg. 
Door de stijging van het aandeel en een beet-
je premieverlies door de inmiddels wat kor-
tere looptijd noteert de put nog slechts 1,00. 
Sluiten van de positie levert nu 21,00 op (= 
25,40 – 3,40 – 1,00). Dat is een winst van 3,00 
en samen met het dividend 3,60 ofwel 20 
procent. Ook deze positie kan gehandhaafd 
blijven, met dien verstande dat op de put niet 
zo veel meer verdiend kan worden: nog 
slechts 1,00 euro voor een looptijd van 44 
maanden. Voorzichtigheidshalve kunnen de 
puts gesloten worden. 

nieuwe introducties
Sinds 29 maart zijn er opties op Ten Cate 
(optiesymbool TCT) geïntroduceerd met 
initiële looptijden van een tot negen maan-
den en sinds 5 april op Brunel (optiesym-
bool BI), eveneens met looptijden van een 
tot negen maanden.

splitsing tnt
Onder voorbehoud van goedkeuring door 
de aandeelhouders op 25 mei, zal per 26 
mei aanstaande TNT haar Express-divisie 
afsplitsen. De aandeelhouders van TNT krij-
gen voor elk aandeel TNT één aandeel TNT 
Express. TNT wordt vervolgens omgedoopt 
in PostNL. Voor bestaande opties TPG (dit is 
nog steeds het optiesymbool van TNT; de 
vorige naamswijziging is niet overgeno-
men toen TPG zich een meer internationaal 
imago wilde aanmeten met de naam TNT) 
wordt de onderliggende waarde per con-
tract: honderd aandelen PostNL en honderd 
aandelen TNT Express. De uitoefenprijzen 
blijven ongewijzigd. Het symbool veran-
dert dit keer wel: TPG wordt TPO (TPG oud). 

Wie oude opties TPG verkocht heeft, moet 
goed opletten. De schrijver van een put 
krijgt bij een assignment niet alleen hon-
derd aandelen PostNL geleverd, maar ook 
honderd aandelen TNT Express. Omgekeerd 
moet de schrijver van calls TPG bij een as-
signment niet alleen honderd aandelen 
PostNL leveren, maar ook honderd aande-
len TNT Express. Zolang de schrijver deze 
calls niet terugkoopt, dient hij dus beide 
aandelen aan te houden. Anders zit hij ‘nak-
ed short’, met alle risico’s van dien. 

Aan het eind van de handelssessie op 25 
mei worden de langere afloopmaanden 
zonder open interest (= in deze series is nog 
nooit gehandeld) verwijderd. Dit is logisch 
omdat er uiteindelijk twee nieuwe optie-
fondsen voor in de plaats komen: Post en 
Express. Dezelfde procedure is gevolgd bij 
de afsplitsing van Aperam van ArcelorMittal. 
Hierover is echter nog geen uitsluitsel. 

zogenaamde structuurvennootschap, 
waarbij commissarissen moeten worden 
voorgedragen door de zittende commissa-
rissen. Daarom kan Monolith nu niet 
anders dan de aandeelhoudersvergadering 
laten stemmen over een aanbeveling aan 
de raad om Hendriks in het toezichthou-
dend college op te nemen.

Ook al besluit de aandeelhoudersvergade-
ring hierover positief, dan nog kan de raad 
deze aanbeveling naast zich neerleggen. In 
dat geval rest de ontevreden aandeelhou-
ders niets anders dan het vertrouwen in de 
hele raad van commissarissen op te zeggen. 
Als de aandeelhoudersvergadering dit met 
een meerderheid besluit, zal, kort gezegd, 
de Ondernemingskamer een of meerdere 
nieuwe commissarissen als tussenpaus be-
noemen. Deze zullen orde op zaken moeten 
stellen.

De VEB streeft aandeelhouderswaarde op 
lange termijn (rendement) en goede gover-
nance na. Als beide doelen alleen te berei-
ken zijn door in de vergadering een motie 
van wantrouwen over de hele raad van com-
missarissen te steunen, zal de VEB niet nala-
ten dit te doen. 

Mooiweer-show
De directie van Batenburg lijkt er werk van 
te hebben gemaakt de ontevreden aandeel-
houders op afstand te houden. Dit voorjaar 
kwam, eerder dan verwacht, een persbe-
richt over een hogere winst uit de hoed, 
werd een langetermijngroeiplan gepresen-
teerd en stelde de directie bij wijze van jubi-
leumdividend een extra uitkering van 2,50 
euro (10% van de beurskoers) voor. 

Deze mooiweer-show en de opgelopen 
beurskoers ten spijt, zet Monolith toch zijn 
actie door. Via de beurs is het namelijk te 
lastig om het aandelenbelang van 10 pro-
cent te verkopen. Dit zou vanwege de gerin-
ge handel in het aandeel Batenburg te grote 
koersschokken opleveren. 

Deze schermutselingen geven de aandeel-
houdersvergadering van 20 mei aanstaande 
een extra lading. Succes voor Monolith is 
niet gegarandeerd. In de eerste plaats moe-
ten overige aandeelhouders, waaronder de 
VEB, overtuigd raken van de voorgestelde 
wisseling van de wacht. Ten tweede is de 
huidige raad van commissarissen uiteinde-
lijk dus niet gebonden aan de aanbeveling 
van de aandeelhouders. 

Op 20 mei zal meer duidelijk worden over 
de machtsverhoudingen binnen Batenburg 
en de actiebereidheid van Monolith. 


