“Driekwart miljard buiten de boeken”. De winst
van veertien grote Nederlandse bedrijven valt
samen 778 miljoen euro lager uit als zij de
waarde van aandelencopties voor topmanagers
en medewerkers als personeelskosten boeken.
Bedrijven die optiekosten niet van hun winst
aftrekken, geven volgens directeur |. Frijns van
pensioengigant ABP een ‘vals beeld.” (NRC

Handelsblad, 11 mei 2002).

“Drickwart miljard buiten de boeken™. De winsc van veer-
tien proce Mederlandse bedrijven valt samen 778 miljoet enro
lager zic als zij de wadrde van aandelenopries voor topmani-
gers en medewerkers als personeclskosten boeken. Bedrijven
die sprickosten niet van hun winse aftrekken. geven volgens

direceeur ], Frijns van pensioengigane ABP een ‘vals beeld’,”
(NRC Handelsblad, 11 mes 2002}

Een “vals' beeld doet vermesden dar een echt beeld bestaac.
Er hoeven maat rwee veagen te worden beantwoord:

I, “%ar is winst?
2. Hee hoog is de winse!

Heeft de vermeende valsheid berrekking op ook de cersoe
vraag cn zou van een ander winsthegrip mocten worden
gesproken of is sleches de tweede veaag aan de order de hoogre
van de gepresenteerde winst? Frijns maake doidelijl dat hij de
winst zonder de aftrek van de waarde van sandelenopries re
hoog vindt aangeduid, Her is een mening, Misschien is dat -
rowel naar aarnd als omvang - de beste definitie van winst
winst is cen mening, Maar laten we gens kijken.

voor of na pers

K(r)anttekening
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Ecn ‘vals beeld” is misschien her bese te idencificeren als
cen bedrieglijk beeld. Toch lijke bedrog nie — juist nu het over
winst gaar - niet zo makkelijk vast te stellen, In de bedrijfs-
sconomie 15 over winse altijd I"II.'JJ_.'.ﬂl wir 1o docn (geweest)
Winst en schijnwinst, pericdewinst cn totaalwins, inscand-
houdingsdoelen en waarderingsgrondsligen, winstbepaling en
winsthestemming buitelidien aver elkaar. Die discussie lijke
wel verstomd,

Studenten spannen zich cegenwoordig in om de laatsee regels,
rrchelijnen, onrewerprichelijnen en interpretaties 18 kennen in cen
poging te leren ‘hoe her moec”. Winst is dan geen mening maar
een conventie, Her getrouwe beeld is hee beeld zoals dar de uie-
kamse is van tocpassing van de gegeven regels. Winet i die uit-
komst. Mec de uitkomst is de hoogte van de winst gegeven. En
daarmee het antwoord op vraag 20 e vraag is nier boe hoog de
winse cche is, maar of aan de regels is voldaan.

D¢ menine van Frigns wijke af van onze conventie. Fryns
“wril internarionale douk op de accountancs om de waacde-
ringsgrondslagen aan te passen”. De conventie moet keanelijk
nog worden aangepast. Door te spreken van een ‘vals beeld” zec
Frijns zijn menimg krache bi i V-:'llgcl'ls de heersende cormvenne
i= met de gepresenteerde winst van valsheid geen sprake,

Frijns stelc per implicatie de conventie cer discussie, In een
conventionele wereld is dac van groee berekenis. De uitkomse
toone niet de winst. De remedie ligr voor de hand: het sem-
[TIEC{E MOCT Ofy EE11 anclere manier worden ‘L:l:""l'li'llkl.' Heoe hee
wel zon moeten, wordr ook duidelijk. “Grads opries kosten
muilpeenen”, is de }:n:':j—u kewen het belendende artikel van Meono
Tamminga in herzelfde NRC Handelsblad, De redenering iz
cenvoudig, Men neme van winse de velgends formule:

Winst = Ophrengse — Kosren

D kosten van de gracis opcies 210 — door ze 2o e nogmen
- ok kosten, De winet is 'dus” lager. Vervolgens moet nog wel
duidelijk zijn waaruic de kosten van de gearis opries bestaan en
ik vrees dar die duidelijkheid op haar beurt per conventie moet
worden bepasld,
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leelsopties?

Winst:
een mening

of een conventie?

Of valt een optieregeling onder her hoofdseuk wingtle-
stemming: Via een oprie zou de manager belang hebben bij
een hogere winse alehans bij een hogere koers van her aandecl,

hetgeen nier hetzelfde hoefr te zijn en nzar mijn mening ook

niet herzelfde is. In het ene geval is winst een doelvariabele en
in hee andene geval een instrumentvarigbele. Zolang “de winst
per aandeel een geral {i5) waarop menig belegper zich concen-
ceeeri” (Menne Tammingal, lijke een hoger winarcijfer in het
voordeel van een hogere kosrs te werken. WNaar mag worden
aafigenomer zijt 10 het alpemeen houders van call-opties en
aandeclhouders mer een hogeee koers gebane,

Voor de opries zijn verschillende mogelijkheden denkbaar.
Her s mogelijk om ‘uitkering’ rechrsireeks ren lasre van het
eigen vermogen te doen. De opries die door de onderneming
zijn geschreven, kunnen ten laste van eerder gevormde reserves
(ingebouden winsc) worden uitgecetend. Terwille van deze
specificke ‘bestemnming’ zal in dat geval de cerder geroonde
winst noont geheel als dividend kunnen worden pirgekeerd.
Maar welke dividendpolicy zou zich hier regen verzecren?

Sterker nog, wanneer de eigen aandelen al eerder zijn inge-
kocht en off balance’ zijn gebleven, kunnen die vrijelijk ter
beschikking worden gesceldd |.||‘.(|P:|:."r:|ir'-3.; U — als compensa-
cie vaor enige verwatering - zelfs war peld in her laacje van de
onderneming kunnen brengen. Moo meegenomen, nadac bij
inkoop van de cigen aandelen de winst per aandeel dus al was
RESTEREN
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Kijk. her is handel met voorkennis. Bovendien worden de
effecten buiten de beurs om verhandeld. Das vind ik allemnasl
nier 2o mood. In mijn favotiete benadering loope alles — aan-
knop 0 uitoefening - via de beurs. Her lijke mij vanzelfspre-
kend dar de verserekking van opricpakketten — evenals de wit-
pefening van de opries — ten minsce worde gepublicesrd, Maar
winst! War is winst? Winse is een saldo: voor of na belasting,
voor of na aschrijving van goodwill, voor of na rence en
afschrijvingen, voor of na keopkrachehandhaving, Indac rijrje
zou her passen: voor of na bedrijfsopries,

Winst is - denk ik - bedoeld dir deel van her onderne-
mungsinkomen e 2ijn waarop de asndelen recht geven. Tn die
visie i5 ‘winst widt opties’ heus nier o verkeerd. En als oprics
cadtau worden gegeven (= graris verscreke), heeft een admi-
nistrateur her al bij voorbast meeilijk om dearvan de {hiscori-
schel koseen intracomprabel te veranrwoorden. Door die apties
n er al Hauw Imeer .ualilj\'_'e||‘:|_1|,.'|.!-r'|'3 e verwachten. Inderdaad
krijgen ce topmanagers en medewerkers een in principe
waardevol cadean. Caolk i waar dae veoeger waarde en winst in
een adem werden gencemd. En nog steeds zijn er deskund

die de waarde van aandelen bepalen door de winst mer een fac-
tor X te vermenngvildigen, Desondanks lijke her mij nier con-
sistent om winst die in principe is vastgesteld op basis van
historische prijzen en gersaliseerde geldstiromen op scralfe van
een vals Deeld’ re willen verminderen mer de markowaarde van
cen gracis opriepakket, Anderzijds zou op dic punr ook een

meer rpgourenze aanpak kunoen worden bepleir,

[e gaarrekening bestaar traditiones] wir cwee elementen:
resulzaar en vermogen. Mer berrekking tor de opries kiest
Frijns voor het eestgenvemde clemene: her resulraat. In een "all
mclusive'-benadering zouden alle vermogensmuraties in het
eesuleaar zichrbaar worden. Is het al zover? En is de “off halan-
q‘t'-p:nhl-:*manck al opgelosc? Verwachten we nier veel = veel
van wart ‘de winst' ons zal verrellen? @
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