Waarom hedgen
ondernemingen?

Het afdekken van risico’s door ondernemingen is niet altifd een zinvol-
le activiteit. Hedging van risicico’s is wel van belang als bet de door-
zichtigheid van de onderneming vergroot.

De fundamentele vraag waar de re-
cente discussies over derivaten — en
de bijbehorende schandalen — aan
voorbij gaan is of ondernemingen risi-
co’s moeten afdekken Chedgen”), en
zo ja, waarom? Hoewel dit een trivia-
le vraag lijkt — ondernemingen hed-
gen immers — is het antwoord op
deze vraag verre van voor de hand
liggend. Een belangrijk resultaat in de
theorie van de financiering stelt dat
beleggers — de houders van de aande-
len en obligaties van een onderne-
ming — naar gelang hun individuele
preferenties zelf risico’s kunnen diver-
sificeren en zo nodig hedgen, en dat
het daarom onnodig is dit op onder-
nemingsniveau te doen. Dit resultaat
is een uitvloeisel van de binnen de fi-
nancieringstheorie welbekende Mo-
digliani en Miller proposities. Deze
Nobelprijswinnaars in de economie
hebben aangetoond dat in een ideale
wereld zonder fricties of andere ver-
storingen de financiéle beslissingen
van een onderneming — waaronder
de keuze van vermogensvormen, hed-
ging en dividendpolitiek — irrelevant
zijn. In deze wereld zijn alleen de re-
éle beslissingen, zoals het wel of niet
tot ontwikkeling brengen van een
nieuw produkt, van belang.

Het spreekt voor zich dat wij niet
in zo’n ideale wereld leven. Immers,
in werkelijkheid zijn er allerlei fric-
ties, zoals transactiekosten, faillisse-
mentskosten, en niet te vergeten be-
lastingen. Daarmee is echter nog niet
ontkracht dat beleggers misschien be-
ter zelf risico’s kunnen heralloceren
of hedgen dan dat dat gebeurt op on-
dernemingsniveau. Dit kan als volgt
worden toegelicht. Voor een onderne-
ming die extern is gefinancierd, is het
ondernemingsrisico verplaatst naar
de beleggers, de houders van aande-
len en obligaties. Een onderneming
die vervolgens bepaalde risico’s gaat
afdekken, verandert daarmee het risi-
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co-profiel van haar aandelen en obli-
gaties. Zijn obligatiehouders of aan-
deelhouders hiervan gediend als zij
het ook zelf kunnen doen? Bestaat er
misschien een afweging tussen het af-
dekken van risico’s op het niveau

van de onderneming, en dat van de
belegger? Deze vragen zijn niet zon-
der meer te beantwoorden.

Voor het bepalen van onze gedach-
ten gaan we uit van een onderne-
ming die op het eind van het jaar tien
miljoen dollar ontvangt. De dollar-
koers is momenteel f 1,70. Als de dol-
larkoers stijgt dan heeft dit een posi-
tief effect op het resultaat in guldens
van de onderneming; daalt de dollar-
koers dan wordt het resultaat dien-
overeenkomstig negatief beinvloed.
Gemakshalve nemen we aan dat het
gehele resultaat wordt uitgekeerd.

Het dollarexposure betekent voor de
verschaffers van vermogen een winst
of verlies van één miljoen gulden bij
elk dubbeltje koersverandering. Een
onderneming die er voor kiest om te
hedgen kan dit voorkomen. Zij kan
bij voorbeeld nu al de koers vast-
legggen waartegen de dollars op het
eind van het jaar worden omgezet in
guldens. In 'derivatentaal’ de onder-
neming verkoopt dollars op termijn;
voor de echte techneuten: zij zou
short kunnen gaan in dollar futures.
Hiermee is het resultaat van de onder-
neming en dus de uit te keren vergoe-
ding aan de beleggers, niet meer af-
hankelijk van de dollarkoers. Het is
maar de vraag of de beleggers hier
blij mee zijn. Zij hadden immers ook
zelf dollars op termijn kunnen verko-
pen en dus zelf de dollargevoeligheid
van hun beleggingsresultaat kunnen
wegwerken. Daarbij komt dat beleg-
gers misschien helemaal geen
probleem hebben met de dollargevoe-
ligheid. Mogelijk hadden zij tegelijker-
tijd ook belegd in een onderneming
met een tegengestelde dollargevoelig-

heid, en door deze spreiding zelf het
valutarisico al uitgeschakeld.

Hedging en doorzichtigheid

Toch is hedging schijnbaar van groot
belang. Ondernemingen wringen
zich soms in de vreemdste bochten
om risico’s af te dekken. Zo komt de
conglomeraatvorming in de jaren zes-
tig en zeventig gedeeltelijk voort uit
een wens tot risicospreiding. In de ja-
ren tachtig tot heden is gebleken dat
deze versnippering en verbreding
van de ondernemingsactiviteit op ge-
spannen voet staat met efficiént ma-
nagement. Het credo 'terug naar kern-
activiteiten’ viert dan ook hoogtij.
Voor beleggers zal het combineren
van de fabricage van auto’s en com-
puters ongetwijfeld risico’s kunnen
verminderen —~ een tegenslag op de
ene markt kan soms gecompenseerd
worden door een gelijktijdige meeval-
ler op de andere markt. Zij kunnen
dit zelf echter ook bewerkstelligen bij
voorbeeld door gelijktijdig te beleg-
gen in aandelen van zowel een
autofabrikant als een computerbe-
drijf. Maar wat zijn nu de inefficién-
ties die het bewerkstellingen van risi-
cospreiding op het niveau van de
onderneming, zoals bij het auto/com-
puter-conglomeraat, onwenselijk
maakt?

Er kan sprake zijn van een gebrek
aan synergie, bij voorbeeld expertise
die niet uitwisselbaar is. Dit zou kun-
nen leiden tot een soort verwatering
van het management; de aandacht
moet verdeeld worden over niet met
elkaar samenhangende activiteiten.
Ook is het mogelijk dat de urgentie
en bereidheid om noodzakelijke har-
de maatregelen te nemen, vermin-
dert. Het management zou bijvoor-
beeld kunnen afzien van het sluiten
van onrendabele auto-produktielij-
nen omdat de verliezen vooralsnog
kunnen worden opgevangen of ver-
doezeld met de opbrengsten uit het
computerbedrijf. Deze argumenten
staan dicht bij wat wij zien als de kriti-
sche determinant van de wenselijk-
heid van hedging op ondernemingsni-
veau, namelijk de mate waarin
hedging bijdraagt aan de doorzichtig-
beid van de organisatie. Hoewel con-
glomeraatvorming een vorm is van
hedging vermindert het de doorzich-
tigheid van de onderneming. Dit leidt
tot een gebrek aan ’accountability’
van het management. Hiermee bedoe-
len wij dat in een ondoorzichtige or-




ganisatie de efficiéntie van het mana-
gement moeilijk te bepalen is, waar-
door het management mogelijk gevrij-
waard is van het afleggen van
verantwoording.

Hedging echter kan evenzeer de
doorzichtigheid van een onderne-
ming vergroten. Dit is ons inziens de
belangrijkste determinant die de wen-
selijkheid van hedging op onderne-
mingsniveau bepaalt. Als wij even te-
ruggaan naar ons eerdere voorbeeld
van de onderneming die geconfron-
teerd wordt met een fluctuerende dol-
lar dan is daar (impliciet) sprake van
een valutarisico dat bij iedereen be-
kend is, en dus door iedereen gelijk
is in te schatten. Dit betekent dat
zelfs als de onderneming het valuta-
risico niet afdekt, het voor iedereen
achteraf te bepalen is of een onver-
wacht hoog of laag resultaat veroor-
zaakt is door mutaties in de dollar-
koers, of dat hier andere factoren aan
ten grondslag liggen. Het hedgen of
niet hedgen beinvloedt de doorzich-
tigheid dan dus niet. Dit is anders als
wij van een meer realistische situatie
uitgaan waarin buitenstaanders het
valutarisico van de onderneming
maar moeilijk kunnen inschatten, ter-
wijl dit voor de ondernemingsleiding
zelf wel mogelijk is. In dit geval is de
onderneming minder doorzichtig en
heeft het zonder te hedgen de moge-
lijkheid om — misschien ten onrechte
— een tegenvallend resultaat te wijten
aan 'valutaire tegenwind’. Hiermee is
het gerealiseerde resultaat van de on-
derneming voor de beleggers minder
informatief over de kwaliteiten van
het management, en daarmee ’profi-
teert’ het management mogelijk van
het eerder genoemde gebrek aan ac-
countability. Het alternatief is dat de
ondernemingsleiding de instructie
heeft om valutarisico helemaal af te
dekken of binnen een bepaalde band-
breedte te houden. Hiermee wordt
de informatieve waarde van het te
realiseren resultaat vergroot en daar-
mee de accountability. Het is belang-
rijk om in te zien dat beleggers door
zelf te hedgen deze gewenste door-
zichtigheid niet kunnen bewerkstelli-
gen; zij zijn immers in het ongewisse
over de mate waarin sprake is van va-
lutarisico.

Geen hedge voor
ondernemingsrisico

Betekent het voorgaande dat onder-
nemingen alle risico’s moeten afdek-
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Mede door toedoen van het gebruik van
derivaten staat de werking van financiéle
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ken? Het antwoord is ontkennend, na-
tuurlijk niet. De levensvatbaarheid
van de ondernemingsactiviteit en
haar toegevoegde waarde in het bij-
zonder komt voort uit het zo goed
mogelijk inspelen op ontwikkelingen
in de markt, zoals het tijdig ontwikke-
len van nieuwe produkten, het aanbo-
ren van nieuwe markten en het aan-
bieden van superieure service. Deze
facetten van het ondernemerschap
zijn onlosmakelijk verbonden aan het
nemen van risico’s. Vele van deze risi-
co’s kunnen niet worden afgedekt,
omdat zij te zeer athankelijk zijn van
de kwaliteiten en inspanningen van
de ondernemer. Zo is er geen verze-
kering of derivaat te verkrijgen dat
uitbetaalt als een nieuw produkt niet
aanslaat. De kans hierop is nu een-
maal sterk afhankelijk van zowel de
kwaliteit van de ondernemer — bij
voorbeeld zijn inzicht in de markt —
als van de inspanningen die hij zich
getroost heeft. Hoe kunnen we dit
verzekeren als alleen de ondernemer
het unieke van zijn produkt kent? En
spant de ondernemer zich nog wel
voldoende in als hij tegen de conse-
quenties van falen is verzekerd? Kort-
om, het verzekeren van de conse-
quenties van "het ondernemerschap’
is ten enenmale onmogelijk. Het zijn
de bijkomende risico’s waar de onder-
nemer geen vat op heeft — zoals valu-
ta- en renterisico’s — die voor hedging
in aanmerking komen.

De cirkel is nu bijna compleet. Wij
hebben gezegd dat hedging op onder-
nemingsniveau moet plaatsvinden als
dit de doorzichtigheid vergroot, en
vervolgens dat het afdekken van risi-
co’s niet mogelijk is voorzover het ri-
sico’s betreft waarop de ondernemer

te veel invloed heeft (bij voorbeeld
het ondernemingsrisico). Dit laatste
komt ons goed uit omdat het belang
van doorzichtigheid is gelegen in het
kunnen aflezen van de prestaties van
het management uit het resultaat.
Hiervoor is het uiteraard wenselijk
dat het ondernemingsrisico niet is af-
gedekt.

Een ander argument voor hedging
dat erg dicht tegen het belang van
doorzichtigheid aanligt is de onwen-
selijkheid van willekeurige schom-
melingen in kasstromen en winsten
veroorzaakt door factoren die op ge-
nerlei wijze beinvloedbaar zijn door
het management. De motivatie van
het management (en het personeel)
is er mee gediend als het resultaat
van de ondermeming een afspiegeling
geeft van hun kwaliteiten en inspan-
ningen; hedgen kan hiertoe bijdragen.

En wat te zeggen over het beheer-
sen van het faillissementsrisico, een
toch niet te verwaarlozen factor. Valu-
ta- en renterisico’s mogen dan mis-
schien niets te maken hebben met de
kwaliteiten van de ondernemer, de
onderneming zou door (onverwach-
te) valuta- of renteschommelingen
wel degelijk ten onder kunnen gaan.
Hiertegen moet een onderneming
zich inderdaad indekken. Dit zorgt er
ook voor dat de kasstromen van de
onderneming meer voorspelbaar wor-
den waardoor de onderneming een
veel geordender en voorspelbaarder
beroep kan doen op externe finan-
ciers. Het hedging beleid speelt hier-
mee ook in op de toekomstige liquidi-
teitsbehoefte van de onderneming.
Centraal hierbij staat wederom de
doorzichtigheid van de onderneming.
Het mag niet zo zijn dat ten behoeve
van de voorspelbaarheid de doorzich-
tigheid wordt aangetast. Inefficiénties
zijn dan ons deel. Men denke hierbij
aan de eerder gememoreerde voor-
spelbare conglomeraten. Maar wat be-
tekent dit nu in concreto? Hoe wor-
den financiéle instrumenten in de
praktijk gebruikt? Wat zijn zinvolle
toepassingen? Hierover gaat deel 4.
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