
EQUITY DERIVATIVES

DE RATIOMETHODE

Wat gebeurt er met mijn 
opties wanneer de 
onderliggende waarde is 
onderworpen aan een bonus 
issue, een (reverse) stock split, 
een claimemissie, een 
speciaal dividend of een 
herkapitalisatie?

De Ratiomethode
Wat gebeurt er met mijn opties wanneer de onderliggende waarde is onderworpen 
aan een bonus issue, een (reverse) stock split, een claimemissie, een speciaal 
dividend of een herkapitalisatie?

Wanneer een aandeel onderworpen is aan een van bovenstaande gebeurtenissen, 
dan zullen de genoteerde opties worden aangepast met behulp van de 
ratiomethode. Aanpassing van de opties zal plaatsvinden op de avond voorafgaand 
aan de Ex Event datum. Dit zorgt ervoor dat op de Ex Event datum, de uitoefenprijs 
in lijn blijft met de (theoretische) prijs van de aandelen. De contractgrootte 
is aangepast om ervoor te zorgen dat de economische waarde van de optie 
(uitoefenprijs x contractgrootte) gelijk blijft.

Ratiomethode 
De benodigde elementen om de ratio te berekenen zijn:

P = De officiële slotkoers van het cum-event aandeel
E = Waarde van het recht per aandeel 
O = Oude aantal aandelen
N= Nieuwe aantal aandelen

Ratio = (P – E) x O/N

P

De contractgrootte van de optie wordt gedeeld door de ratio. De uitoefenprijs van 
de optie wordt vermenigvuldigd met de ratio.

Voorbeeld van Bonus Issue
Bedrijf A geeft één bonusaandeel voor elke 10 aandelen die men in bezit heeft.  
De officiële slotkoers van bedrijf A is 100.

Ratio = (100 – 0) x 10/11

100
 = 0.90909

Uitoefenprijs Cum Event

90

Uitoefenprijs Ex Event

81.82

Op de Ex Event datum is de contractgrootte veranderd van 100 naar 110*



Voorbeeld van Aandelensplitsing
Bedrijf A kondigt een aandelensplitsing aan. Elk bestaand aandeel wordt vervangen 
door twee nieuwe aandelen. De officiële slotkoers van het bedrijf A is 100. 

Adjustment ratio = (100 – 0) x 1/2

100
 = 0.50000

Uitoefenprijs Cum Event

90

Uitoefenprijs Ex Event

45.00

Op de Ex Event datum is de contractgrootte veranderd van 100 naar 200**

Voorbeeld van Reverse stock split
Bedrijf A kondigt een reverse stock split aan. Elke twee bestaande aandelen worden 
vervangen door een nieuw aandeel. De officiële slotkoers van bedrijf A is 100.

Ratio = (100 – 0) x 2/1

100
 = 2.0000

Uitoefenprijs Cum Event

90

Uitoefenprijs Ex Event

180.00

Op de Ex Event datum is de contractgrootte veranderd van 100 naar 50

Voorbeeld van Claimemissie
Bedrijf A kondigt een claimemissie aan. Aandeelhouders krijgen een claimrecht 
voor elk aandeel. Elke 10 claimrechten geven recht op de aankoop van 1 nieuw 
aandeel tegen een prijs van € 65 per aandeel.

De nieuwe aandelen hebben geen recht op het aangekondigde dividend van € 2. 
De officiële slotkoers van bedrijf A is 100.

De waarde van het recht moet eerst worden bepaald. De benodigde elementen 
om de waarde van het recht te berekenen zijn: 

E = Theoretische waarde van de claim 
P = De officiële slotkoers van het cum-event aandeel
S = Prijs van een nieuw aandeel
d = Dividend (waar de nieuwe aandeelhouders geen recht op hebben)
h = Aantal aandelen dat in aanmerking komt voor het recht
r = Aantal nieuwe aandelen voortvloeiende uit het recht
x = 1

E = P – d – S
h + x
r



In bovenstaand voorbeeld is de waarde van het recht: 100 – 2 – 65
10 + 1

 = 3***

Als gevolg hiervan is de Ratio: = (100 – 3) x 1/1

100
 = 0.97000

Uitoefenprijs Cum Event

90

Uitoefenprijs Ex Event

87.30

Op de Ex Event datum is de contractgrootte veranderd van 100 naar 103*

Voorbeeld van Speciaal Dividend 
Bedrijf A kondigt een speciaal dividend van € 5 en een gewoon dividend van  
€ 2 aan. Op de Ex Event datum zal het aandeel “ex” speciaal en gewoon dividend 
noteren. De officiële slotkoers van bedrijf A is 100.

Ratio = (100 – 2 – 5) x 1/1

100 – 2
 = 0.94898

Houdt u er rekening mee dat “P” wordt gecorrigeerd voor het prijseffect van het 
gewone dividend op de Ex Event datum.

Uitoefenprijs Cum Event

90

Uitoefenprijs Ex Event

85.41

Op de Ex Event datum is de contractgrootte veranderd van 100 naar 105*

Voorbeeld van Herkapitalisatie
Bedrijf A kondigt een consolidatie van het aandelenkapitaal en een return of 
capital aan. Aandeelhouders krijgen € 30 in contanten en daarnaast worden zes 
bestaande aandelen vervangen door vijf nieuwe aandelen. De officiële slotkoers 
van bedrijf A is 100.

Ratio = (100 – 30) x 6/5

100
 = 0.84000

Uitoefenprijs Cum Event

90

Uitoefenprijs Ex Event

75.60

Op de Ex Event datum is de contractgrootte veranderd van 100 naar 119*
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Algemene opmerkingen
Voor bonus issues en (reverse) aandelensplitsingen kan de ratio als volgt 
vereenvoudigd weergegeven worden:  O/N

Houdt u er rekening mee dat een optieschrijver (Gedekt) het recht (het speciale 
dividend, return of capital) mogelijk moet herinvesteren om zijn positie gedekt 
te houden. Zo kan een speciaal dividend worden gebruikt om extra aandelen te 
kopen om de toegenomen contractgrootte te dekken.

Voor Franse aandelenopties worden afrondingsverschillen die optreden naar 
aanleiding van het aanpassen van de contractgrootte gecompenseerd in 
contanten. Voor verdere details verwijzen wij u naar de Corporate Actions Policy. 

* �Voor Amsterdam en Brussel genoteerde contracten, wanneer de contractgrootte groter is dan 100, zal het 
contract worden opgesplitst in een contract met een grootte van 100 en een contract met de resterende 
aandelen. Bijvoorbeeld, een contract met een contractgrootte van 102 zal worden verdeeld in een contract 
met 100 aandelen en een contract met de resterende twee aandelen.

** �Voor Amsterdam, Brussel en Parijs genoteerde contracten zal, waar mogelijk, de positie worden aangepast 
in plaats van de contractgrootte (dus in plaats van een optie voor 200 aandelen, zullen dit twee opties voor 
100 aandelen worden).

*** �Voor de berekening van de ratio wordt de theoretische waarde van het recht niet afgerond.


