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SAMENVATTING

Deze eindverhandeling omvat vijf hoofdstukken. De hoofdstukken 1 tot en met 4
dienen als literatuurstudie. In het laatste hoofdstuk worden de bevindingen van
hoofdstuk 4 onderzocht en wordt er empirisch bewijs geleverd zodat een zo
objectief mogelijk beeld wordt gegeven van de werkelijk impact van de IFRS op
de aandelenopties.

Hoofdstuk 1 geeft een introductie van het onderwerp van de eindverhandeling. In
de eerste sectie van dit hoofdstuk wordt daarom de probleemstelling
neergeschreven. Hierdoor wordt het mogelijk om de centrale onderzoeksvraag te
formuleren. Deze centrale onderzoeksvraag wordt dan in de volgende sectie
uitgesplitst in een aantal deelvragen. Op deze deelvragen zal het onderzoek
gebaseerd zijn. Het hoofdstuk eindigt met een overzicht van de methodologische
aanpak van het onderzoek.

In hoofdstuk 2 wordt de beloning via aandelenopties besproken. Aandelenopties
hebben namelijk een enorme evolutie ondergaan als vergoedingsinstrument.
Sectie 1 geeft daarom een overzicht van deze evolutie van de Verenigde Staten
naar Europa en Belgié. Ook worden twee theorieén rond aandelenopties
behandeld samen met de studies met betrekking tot de effectiviteit van
aandelenopties. Door de tweede en derde sectie kan de evolutie naar IFRS 2, de
standaard voor op aandelen gebaseerde betalingen, worden begrepen. Hierdoor
verduidelijkt dit hoofdstuk het nut van IFRS 2.

In hoofdstuk 3 wordt de invoering en de inhoud van IFRS 2 behandeld. Het
ontstaan van standaarden, waaronder IFRS 2, en de geschiedenis hiervan
worden in de eerste sectie aangehaald. De inhoud van IFRS 2 wordt in de tweede
sectie overlopen. Aan de hand van de paragrafen van deze standaard krijgen we
al een kijk op de impact van de IFRS op de aandelenopties.

In het vierde hoofdstuk wordt vervolgens de mogelijke impact van IFRS 2
besproken. De eerste sectie van dit hoofdstuk handelt over de impact van de
opname van opties in het resultaat. Deze sectie wordt opgesplitst in de impact op
de aandelenprijzen, op de beloningsstructuur, op startende en innovatieve
bedrijven en op het gebruik van waarderingsmodellen. De volgende sectie gaat
in op de impact van informatievereisten op de jaarverslagen en hierbij
aansluitend op het vertrouwen van de beleggers in de kapitaalmarkt. De derde
sectie vervolledigt dit hoofdstuk. Deze sectie bespreekt de impact op het
deugdelijke bestuur. Toch blijft na dit hoofdstuk de werkelijke impact op de
aandelenopties onduidelijk. Vandaar dat hoofdstuk 5 empirisch materiaal voorziet
met betrekking tot de werkelijke impact van de IFRS op de aandelenopties.

Het empirische onderzoek, dat in hoofdstuk 5 wordt uiteengezet, bestaat uit drie
secties. In de eerste sectie worden de bedrijven geselecteerd. Hierna worden de
onderzochte deelvragen nog eens overlopen en wordt verklaard hoe de gegevens
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zijn vergaard. Tot slot wordt in de laatste sectie de impact van de IFRS op de
aandelenopties overlopen. Deze sectie bestaat uit vijf delen. De impact van IFRS
2 op de doelgroep en het aantal toegekende aandelenopties wordt allereerst
behandeld. Hierna wordt de impact van IFRS 2 op aandelenopties als stimulans
voor innovatie besproken. Vervolgens worden de gebruikte modellen voor het
waarderen van aandelenopties in kaart gebracht en in het vierde onderdeel van
deze sectie wordt een overzicht gegeven van de toegenomen transparantie in de
jaarverslagen van Belgische beursgenoteerde bedrijven. Ten laatste wordt de
impact van IFRS 2 op de prestatiegerichtheid van aandelenopties onderzocht.
Aan de hand van dit laatste hoofdstuk worden de conclusies getrokken. Deze zijn
te vinden zijn in het algemeen besluit van deze eindverhandeling.
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Hoofdstuk 1: Methodologische aspecten

In het eerste hoofdstuk worden enkele methodologische aspecten uiteengezet. In
de eerste sectie wordt daarom de probleemstelling besproken, waarna de
centrale onderzoeksvraag en de daarbij horende deelvragen volgen. Ook wordt in
de laatste sectie ingegaan op de methodologie van het onderzoek.

1.1 Probleemstelling

Aandelenopties hebben een enorme evolutie ondergaan als beloningsinstrument.
Aangezien ze door deze evolutie een groot gedeelte van het beloningspakket van
managers zijn geworden, hebben ze het vorige decennium een belangrijk
discussieonderwerp gevormd voor academici, analisten, standaardzetters, media
en bedrijven (Butzbach et al., 2008).

Bedrijfsschandalen zoals Enron en WorldCom hebben de trend naar een uniforme
standaard omtrent het gebruik van aandelenopties zeker doen versnellen
(Gramling et al., 2008). Na de Enron-affaire keerde het tij zelfs in de Verenigde
Staten. Veel bedrijven wilden er namelijk hun financiéle reputatie veilig stellen
door meer openheid aan te bieden. Optiekosten horen dan niet buiten beeld te
blijven (Camfferman et al., 2005). Men wou duidelijk het vertrouwen herstellen
in het gebruik van aandelenopties in het bedrijfsleven. Een International
Financial Rapporting Standard (IFRS) over op aandelen gebaseerde betalingen,
IFRS 2, leek een oplossing hiervoor. Deze standaard heeft sowieso een impact
gehad op de aandelenopties aangezien ze onder andere informatieverschaffing,
de opname van aandelenopties in het resultaat en de waardering van de opties
vereist.

De belangrijkste reden, waarvoor IFRS 2 nodig leek, was de nood aan
bedrijfsinformatie die wordt beschouwd als een sleuteldeterminant voor het
maken van efficiénte beslissingen. Een onderdeel van deze bedrijfstransparantie
is financiéle transparantie (Bushman et al., 2003). Deze financiéle transparantie,
die IFRS 2 dus vereist, is dan ook van levensbelang om het vertrouwen van de
belegger herop te bouwen en om de kapitaalmarkt te beschermen. Het hoofddoel
moet altijd zijn om de hoofdredenen van de geleverde bedrijfsprestatie te
formuleren waardoor aangetoond wordt waarom bepaalde successen zijn behaald
of waarom vooraf bepaalde doelen niet zijn behaald (Sayther, 2004).

Toch heeft IFRS 2 minder positieve gevolgen veroorzaakt. De gezamenlijke
hypothese van informatieve efficiénte markten, transparante financiéle
overzichten en adequate informatieverstrekking stelt dat aankondigingen van
veranderingen in de boekhoudkundige behandeling van aandelenopties de
aandelenprijzen niet zouden raken omdat de vrije kasstromen niet veranderen
(Prather et al., 2008). Toch staat deze mening haaks tegenover die van
verschillende bedrijven en zakelijke tijdsschriften, die vooral nadruk leggen op de
gereduceerde gerapporteerde winsten en het belang van aandelenopties voor
startende en innovatieve bedrijven.
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1.2 Centrale onderzoeksvraag

In het verleden werden aandelenopties beschouwd als een middel om personeel
aan te trekken, ze te behouden en ze een lange termijnstimulans aan te bieden.
Deze motivatie, onderliggend aan het gebruik van aandelenopties, is echter een
heel positieve visie. In de realiteit heeft dit vergoedingsinstrument voor heel wat
negatieve reacties gezorgd met IFRS 2 als gevolg. Deze standaard omvat
verschillende verplichtingen die voor de invoering van IFRS 2 niet van toepassing
waren. Het onderzoek richt zich daarom op het zoeken naar een antwoord op de
volgende centrale vraag:

Wat is de impact van IFRS 2, de standaard voor op aandelen gebaseerde
betalingen, op de aandelenopties in Belgié?

Deze centrale onderzoeksvraag kunnen we aan de hand van enkele discussies,
die vooraf gingen aan de invoering van IFRS 2, kaderen in zijn werkelijke
perspectief. IFRS 2 kan gezien worden als een compromis dat ontstaan is uit
deze discussies. De hoofdvraag is nu of de standaard zijn gewilde doel heeft
bereikt. Vandaar dat we op basis van de bovenstaande centrale onderzoeksvraag
een aantal deelvragen formuleren.

1.3 Deelvragen

Aan de hand van de deelvragen, die in deze sectie worden aangehaald, trachten
we een antwoord te vinden op de vooropgestelde centrale onderzoeksvraag.
Toch is het van fundamenteel belang om eerst inzicht te verkrijgen in de
redenering achter de beloning via aandelenopties en de evolutie ervan. Ook de
inhoud van de standaard dient verduidelijkt te worden via de literatuurstudie.
Over het antwoord op de andere deelvragen is echter veel onenigheid. Deze
deelvragen handelen over de impact op aandelenprijzen, op de
beloningsstuctuur, op innovatie, op het gebruik van waarderingsmoddellen, op
de transparantie inzake aandelenopties en op het deugdelijk beleid met
betrekking tot aandelenopties.

Deelvraag 1 suggereert dat de invoering van de IFRS een impact heeft gehad op
de aandelenprijzen. Zo heeft de opname van opties in het resultaat een
duidelijke impact op de gerapporteerde winst van het bedrijf (Frankie, 2002). Het
niet ten laste nemen van aandelenopties in het resultaat overwaardeert de
inkomsten en vertaalt zich in een onrealistische hoge aandelenprijs. Toch zou de
opname in het resultaat mogelijk kunnen leiden tot een nog meer afwijkende
economische weergave (Sahlman, 2002). De opname kan daarom een negatieve
impact hebben gehad op de aandelenprijzen en daardoor een negatief effect op
de waarde van de aandelenopties bij de overschakeling naar de IFRS.

Deelvraag 2 stelt dat er een verschuiving heeft plaatsgevonden in de
beloningsstructuur. Onderzoek heeft uitgewezen dat de op aandelen gebaseerde
plannen zouden verminderen bij lagere niveaus van de organisatie en dat IFRS 2
het op die manier moeilijker zou maken voor bepaalde bedrijven om personeel
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aan te trekken (Rosen et al., 2005). Nofsinger et al. (2003) volgen deze
gedachtegang en suggereren dat de opname van aandelenopties het verkeerde
effect kan hebben doordat ze vooral het vergoedingsbeleid van de gewone en
lagere managementniveaus zullen beinvioeden.

Deelvraag 3 gaat voort op de vorige deelvraag. Zo zijn aandelenopties volgens
Bankman (2004) onder andere in high tech sectoren cruciaal voor het slagen van
de onderneming. Aandelenopties hebben volgens Taulli (2006) verschillende
hedendaagse machtige bedrijven, van Google tot Starbucks, geholpen om te
ontwikkelen. Ze baseren zich op de notie dat getalenteerde werknemers, die
normaalgezien buiten het bereik waren van de onderneming, op deze wijze toch
kunnen worden aangeworven. Grote bedrijven zoals Microsoft, Cisco Systems en
Intel hebben in het verleden veel gebruik gemaakt van aandelenopties (Volcker,
2004). IFRS 2 kan daarom een negatieve impact hebben op innovatie en hierbij
aansluitend op het succes van aandelenopties.

Voor deelvraag 4 wordt de impact van IFRS 2 op het gebruik van
waarderingsmodellen onderzocht. Volgens Baril et al. (2007) zijn de meest
gepaste modellen de lattice modellen, het Black-Scholes of het Monte Carlo
model. Toch zijn er verschillen tussen deze modellen (Barenbaum et al., 2004)
en is bij het gebruik ervan de inschatting van managers van belang. In het
emprische gedeelte van deze eindverhandeling zal daarom worden onderzocht
welke modellen het meest courant worden gebruikt door de Belgische
beursgenoteerde bedrijven voor en na de invoering van IFRS 2.

Deelvraag 5 handelt over de transparantie inzake aandelenopties. De vereisten
van IFRS 2 hebben een duidelijke impact op de informatie over aandelenopties,
die te vinden is in jaarverslagen, sinds de invoering van IFRS 2. Nelson et al.
(2004) vermelden dat regulering van belang lijkt om transparantie in
jaarverslagen te verzekeren. Clarckson et al. (2005) vinden dat na de invoering
van de Australische versie van IFRS 2 er een duidelijke evolutie merkbaar is.
Daske et al. (2006), Verdi et al. (2008) en Armstrong et al. (2009) vergelijken
ook jaarverslagen voor en na de invoering van de IFRS en ondersteunen de
conclusies van voorgaande onderzoeken.

De laatste deelvraag, deelvraag 6, handelt over de impact van IFRS 2 op het
deugdelijk beleid van aandelenopties. Zo argumenteren regelgevers dat
verplichte openbaarmaking het deugdelijk bestuur verbetert doordat men
aandeelhouders toelaat de raad van bestuur te volgen wat betreft het toekennen
van beloningen aan managers zodat deze waardecreatie nastreeft (Craighead et
al., 2004). Ook heeft onderzoek uitgewezen dat “rent extraction” afhangt van de
kwaliteit van de openbaarmaking. Zo bestaat het gevaar dat managers in
bedrijven met een zwakke raad van bestuur zichzelf zullen verrijken tenzij er een
effectiever toezicht is van aandeelhouders (Kalyta et al., 2008). De verhoogde
informatieverschaffing van IFRS 2 zou daarom een oplossing kunnen bieden daar
het de mogelijkheid biedt om managers te controleren.
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1.4 Methodologie

Het publicatieblad van de Europese gemeenschappen gaf in 2002 een
verordening uit die Europese beursgenoteerde bedrijven verplichtte om vanaf 1
januari 2005 de jaarverslagen op te stellen volgens de IFRS. Het empirisch
onderzoek in deze eindverhandeling zal zich daarom bij elk van de onderzochte
deelvragen baseren op informatie die in deze jaarverslagen terug te vinden is.

Aan de hand van drie criteria zullen 33 bedrijven worden bekomen die in
aanmerking komen om onderzocht te worden. Deze 33 bedrijven rapporteren
volgens de IFRS, geven tegelijkertijd aandelenopties uit en doen dit op een
constante wijze. Van deze groep bedrijven zullen 20 bedrijven worden
geselecteerd en onderzocht. Voor deze 20 bedrijven werden de jaarverslagen
van 2001 tot en met 2008 op de website gevonden. Toch worden de
geselecteerde bedrijven nauwkeurig gekozen, zodat een zo objectief mogelijk
beeld wordt verkregen van de impact van de invoering van de IFRS op de
aandelenopties. Zo wordt erop gelet dat de verhouding van de grootte van de
ondernemingen gelijk is tegenover de verhouding van de 33 bedrijven. De reden
hiervoor is dat grote bedrijven door de invoering van IFRS 2 meer impact op de
uitgifte van aandelenopties, meer impact op de innovatie en meer druk op het
vergoedingsbeleid ondervinden. Ook hebben grotere bedrijven meer druk om
bruikbare informatie vrij te geven in hun jaarverslagen.

Zo zou er volgens Zimmerman et al. (1981) een positieve relatie zijn tussen de
bedrijfsgrootte en informatieverstrekking, omdat de agency theorie stelt dat de
proportie van extern kapitaal groter neigt te worden naargelang de grootte van
het bedrijf. Riahi-Belkaoui (2001) onderzocht de determinanten van ratings van
analisten en vond ook dat de bedrijfsgrootte positief gerelateerd was aan
informatieverstrekking. Ook ziet Rankin (2007) dat het aantal uitgegeven
aandelenopties positief gerelateerd is met de bedrijfsgrootte. Vandaar dat de
bedrijven, zo zullen worden geselecteerd, dat de verhouding van de grootte van
de bedrijven overeenkomt met de verhouding bij de 33 bedrijven.

Van de 20 geselecteerde bedrijven zullen de jaarverslagen van 2001 tot en met
2008 worden onderzocht. Op deze manier kan een vierjarige periode voor de
verplichte invoering van IFRS 2 vergeleken worden met eenzelfde periode na de
verplichte invoering van IFRS 2. Aan de hand van de analyse van deze
tijdsblokken voor de verschillende deelvragen zal het besluit met betrekking tot
de werkelijke impact van de invoering van de IFRS op de aandelenoptie worden
gevormd.

De deelvragen uit vorige sectie worden meer in detail besproken in sectie 5.2. De
link wordt dan uitgebreider gelegd naar het empirisch onderzoek. Ook wordt
vermeld welke van deze deelvragen niet wordt onderzocht en wordt een
duidelijke reden gegeven waarom.
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Hoofdstuk 2: Beloning via aandelenopties

Om de nood aan een standaard over aandelenopties te verduidelijken wordt
eerst besproken hoe het gebruik van aandelenopties is geévolueerd. Hierbij
wordt de nadruk gelegd op de problematiek die gepaard gaat met de beloning
van managers via opties. In sectie 2.1 wordt daarom het ontstaan en de
verspreiding van aandelenopties aangehaald, waarna de twee belangrijkste
theorieén in verband met aandelenopties worden samengevat. In sectie 2.3
worden vervolgens enkele studies, die nagaan of deze theorieén een realistisch
beeld geven, besproken. Deze zijn bedoeld om te begrijpen waarom een
regelgeving nodig was. Ten laatste wordt de evolutie naar IFRS 2 uitgelegd,
zodat er een duidelijke link naar het volgende hoofdstuk wordt gemaakt.

2.1 De evolutie van aandelenopties

Een aandelenoptie is een vergoedingsvorm waarbij een calloptie wordt gegeven.
Hierdoor heeft de gebruiker het recht om een aandeel van het bedrijf te kopen.
Er is echter geen verplichting om iets met het aandeel te doen (Mercken, 2004).
De werknemer krijgt van zijn werkgever het recht om gedurende een bepaalde
periode tegen een vooraf vastgestelde prijs per aandeel, de uitoefenprijs van de
optie, aandelen in de vennootschap te kopen (Baker, 2008).

Aandelenopties, die initieel aan populariteit wonnen in de jaren 20, waren ooit
gereserveerd voor topmanagers. Maar vanaf 1952 begon een bedrijf, Pfizer,
aandelenopties aan alle werknemers aan te bieden. In de jaren 90, door de
opkomst van een nieuwe generatie bedrijven, werden aandelenopties als
vergoedingsmiddel verder uitgebreid naar alle niveaus in vele organisaties. Vorig
decennium leidde dit tot een discussie over het al dan niet opnemen ervan in het
resultaat. Nu de opname een verplichting is, is er een verschuiving in voor- en
nadelen van opties tegenover andere vergoedingsinstrumenten (Griffin, 2007).

Sinds de jaren 80 is er in Europa een enorme toename in het gebruik van
aandelenopties op te merken (Siegel, 2006). Deze toename is voornamelijk te
wijten aan het succes in de Verenigde Staten, waar in het begin van jaren 90
ongeveer twee derde van de CEO’s van grote ondernemingen aandelenopties
verkregen als compensatie bovenop hun basissalaris (Ofek et al., 2000). Het
aantal aandelenopties wordt regelmatig geschat. In 1998 kwam het National
Center for Employee Ownership® (NCEO) tot de conclusie dat er toen al ongeveer
3000 optieplannen waren en ongeveer 7 miljoen deelnemers in de Verenigde
Staten (Perun, 2000). Door het succes in de Verenigde Staten is het principe van
de aandelenopties overgewaaid naar Europa (Butzbach et al., 2008).

In het Verenigd Koninkrijk worden aandelenopties veel gebruikt sinds begin de
jaren 80. Bij benadering 1 miljoen werknemers, tussen 3% en 4% van de

Dit is een Amerikaanse privé, non-profit onderzoeksorganisatie die dient als bron van accurate, correcte
informatie over op aandelen gebaseerde plannen zoals aandelenopties in de Verenigde Staten.
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bevolking, kreeg aandelenopties in de periode rond 1999-2000. Aandelenopties
zijn er het meest voorkomend in de financiéle sector en blijken relatief weinig
voor te komen in de industriéle sector. Frankrijk heeft de langste traditie in
Europa op vlak van aandelenopties, dit is vooral te wijten aan hun wetgeving.
Het gebruik van opties in Duitsland was door de wet verboden tot 1998, maar
sinds dit verbod is opgeheven neemt het aantal gebruikers ook daar snel toe.
Veel van de gebruikers van aandelenopties in Duitsland zijn de beursgenoteerde
bedrijven op de Deutscher Aktienindex (DAX). In de Benelux zijn opties net zoals
in de rest van Europa een snel groeiend fenomeen. Tegenover de jaren 90 is het
aantal zowat verdubbeld (Pedleton et al., 2002).

In de Verenigde Staten hebben opties in het verleden een grote impact gehad op
high tech sectoren zoals telecommunicatie en software. De trend naar een
Amerikaans beloningsmodel is in deze sectoren in Europa nu ook duidelijk
zichtbaar (O’'Donnel et al., 2005). Compensatie van managers door middel van
aandelenopties blijft hier controversieel, maar de kritieck en de grotere
gevoeligheid in Europa in vergelijking met de Verenigde Staten lijken geen
impact te hebben. De veranderingen, vooral voor multinationals, zijn
onvermijdelijk (Almond et al., 2006).

Grafiek 1: Grote Europese groepen die aandelenplannen hebben van 1945 tot en
met 2008 (European Federation of Employee Share Ownership, 2008)
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Uit grafiek 1 blijkt dat grote Europese bedrijven meer en meer aandacht
besteden aan op aandelen gebaseerde beloningsinstrumenten. De trend sinds de
jaren 90 is enorm. In vergelijking met andere Europese landen zijn plannen om
personeel mede-eigenaar te maken en plannen, waarbij aandelen worden
toegekend, onderontwikkeld in Belgié. Slechts 30 % van de grote Belgische
bedrijven hebben algemene aandelenplannen in vergelijking met het Europese
gemiddelde dat schommelt rond 51,9 %. Hoewel het gemiddelde niet wordt
gehaald, blijkt er in Belgié toch een meer dan gemiddelde interesse te zijn in een
specifieke vorm van op aandelen gebaseerde vergoedingen. Dit zijn de
aandelenopties (European Federation of Employee Share Ownership, 2008).
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In de praktijk werd het gebruik van aandelenopties in Belgié geintroduceerd als
een beloningstechniek door Amerikaanse multinationals die werknemers hadden
in Belgié. Later in 1999 werden ze populairder doordat een wet voor het
belastingsregime, die het gebruik van opties aanmoedigde, werd uitgevaardigd.
Bijna alle bedrijven die genoteerd staan op de BEL20 maken gebruik van
aandelenopties. In sectoren als het bank- en verzekeringswezen verkrijgen 15%
tot 25% van de managers aandelenopties en het aantal gaat in stijgende lijn
(Manchester Metropolitan University, 2002). In Belgié blijken aandelenopties
vooral voor het topmanagement bedoeld (Siegel, 2006).

Grafiek 2: Percentage van Europese groepen die van aandelenopties gebruik
maken (European Federation of Employee Share Ownership, 2008)
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Volgens grafiek 2, die te vinden is in het jaarlijks rapport van de European
Federation of Employee Share Ownership (EFES) uit 2008, maakt 79% van de
grote Belgische bedrijven gebruik van aandelenopties terwijl het Europese
gemiddelde met 64,6% hier ver onder ligt. Hiermee is Belgié 5de gerangschikt
na lerland, het Verenigd Koninkrijk, Finland en Nederland. En voor Frankrijk dat
één van de meest aanwezige landen is op vlak van op aandelen gebaseerde
plannen. De reden van deze voorkeur voor aandelenopties is te wijten aan de vrij
efficiénte wetgeving, namelijk de wet van 26 maart 1999.

2.2 Theorieén rond aandelenopties

De belangrijkste theorieén rond aandelenopties zijn de “agency” theorie en de
“rent extraction” theorie. Beide bespreken de gevolgen van het gebruik van
aandelenopties. De “agency” theorie bekijkt opties als een positief middel, terwijl
de “rent extraction” theorie een benadering uiteenzet die de negatieve aspecten
van aandelenopties voor het bedrijf omvat. Het doel van de bespreking van deze
theorieén is om duidelijk te maken dat aandelenopties effectief zijn als ze juist
worden gebruikt.
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2.2.1 Agency theory

Gedurende de jaren 60 en begin de jaren 70 onderzochten economisten zoals
Arrow (1971) en Wilson (1968) de verdeling van risico’s tussen individuen en
groepen. Deze literatuur beschreef het probleem van verdeeld risico als één dat
ontstaat wanneer samenwerkende partijen verschillende attitudes hebben
tegenover risico (Eisenhardt, 1989).

Dit probleem is een essentieel element van het beeld dat we hebben over het
bedrijf. De basis van het probleem is de scheiding van het management,
eigendom en controle. Ideaal zou zijn dat beide partijen een contract afsluiten
dat exact vertelt wat managers horen te doen in elke mogelijke situatie en hoe
de winsten worden verdeeld. De mogelijke problemen hier situeren zich rond de
voorspelbaarheid van de toekomst vermits de bereikbaarheid van perfecte
contracten kan in vraag worden gesteld. Een betere oplossing is om managers
lange termijncontracten zoals aandelenopties aan te bieden die hun interesses in
lijn brengen met die van de investeerders (Shleifer et al., 1997).

De theorie, onderliggend aan het gebruik van aandelenopties als
compensatiemiddel, is afgeleid van de financiéle en economische bewering dat
aandelenopties opwaarts potentieel aanbieden en neerwaarts risico limiteren.
Specifiek bouwend op de positieve relatie tussen risico en return zou de manager
door aandelenopties ontmoedigd zijn om risico’s te vermijden (Sharpe, 1970).

Vroegere onderzoeken naar compensatie van managers focusten voornamelijk op
de relatie tussen beloning en prestatie. Later argumenteerden verschillende
onderzoekers dat de relatie tussen beloning en prestatie niet noodzakelijk een
goede indicatie is van de interesses van de agent die in lijn worden gebracht met
die van de principaal. Verschillende onderzoeken hebben aan het licht gebracht
dat managers inkomsten manipuleren (Devers et al., 2007).

In de laatste bron zien we dat het in lijn brengen van de interesses van de agent
met die van de principaal niet perfect verloopt. In sectie 2.2.2 wordt hier verder
op ingegaan.

2.2.2 Rent extraction theory

Hoge niveaus van managercompensatie hebben in de Verenigde Staten en het
Verenigd Koninkrijk kritiek van journalisten en academici met zich mee gebracht.
Ze zouden een effect veroorzaken dat wordt omschreven als “rent extraction”.
Hierbij streven managers eerder zelfinteresses na. De focus van de meeste
kritiek wordt gevestigd op het salaris en specifiek op aandelenopties (Fattorusso
et al., 2007).

Gomez-Mejia en Wiseman (1997) kwamen eerder al tot het besluit dat het
gebruik van prestatie als indicator van het in lijn brengen van de interesses van
agent en principaal in vraag moest worden gesteld. Eén decennium later komen
de andere academici nu tot dezelfde conclusie. Zo hebben academici in het
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verleden geargumenteerd dat metingen, gebaseerd op boekhoudkundige
gegevens, direct beinvloed worden door de acties van de manager (Murphy,
2000). Marktgebaseerde metingen zouden al van betere kwaliteit zijn. Ze
bevatten minder ruis en zijn moeilijker te beinvioeden door managers (Wiseman
et al., 1998).

Beloningen van managers beinvloeden de acties van managers, maar deze
relatie hoeft daarom dus niet vanzelfsprekend te worden toegewezen aan het
raamwerk van de agent en de principaal (Devers et al., 2007). Aandelenopties
blijken een minder zichtbare manier te zijn om de compensatie van managers te
verhogen in het oog van de publieke oppositie, zeker omdat deze opties niet in
het resultaat voorkwamen tot voor 2005.

Ook de managermacht speelt een significante rol op de vergoeding. Deze zorgt
voor een significante afwijking van het perfecte contract. Een belangrijke factor
die de managers weerhoudt om te lobbyen naar aandelenopties is de
verontwaardiging die het zou kunnen creéren. Dit is een beperking op de
mogelijkheden tot “rent seeking” doordat de intensiteit van de kritiek, die hieruit
kan voorkomen, zeer kostelijk kan zijn (Bebchuk et al., 2002).

2.3 Studies over aandelenopties met betrekking tot de effectiviteit

Uit sectie 2.2 kan worden afgeleid dat aandelenopties niet altijd goed worden
gebruikt. Om een goed beeld te verschaffen van de problematiek wat betreft het
gebruik ervan, worden er enkele empirische studies behandeld die het effect van
de uitgifte van aandelenopties op de prestatie onderzoeken.

Hanlon et al. (2003) stellen twee hypothesen tegenover elkaar, namelijk de
“incentive alignment” hypothese, die ervan uitgaat dat deze opties de interesses
van aandeelhouders en managers op elkaar afstemmen en de “rent extraction”
hypothese, die ervan uitgaat dat managers veel macht hebben in het
vergoedingscomité waardoor ze hun eigen vergoedingen kunnen beinvioeden. In
de studie wordt een beoordeling gemaakt van het effect van opties op de
toekomstige inkomsten over een periode van 5 jaar. Uit de data leiden ze af dat
het positieve effect van aandelenopties opvallend significant is.

Kedia et al. (2002) onderzoeken de 200 grootste bedrijven genoteerd op de
Nasdaq, omdat deze bedrijven zware gebruikers zijn van aandelenopties.
Aandelenopties brengen volgens dit onderzoek, indien ze gebruikt worden om
sleutelpersoneel aan te werven of te behouden, een superieure prestatie met
zich mee. Zo creéert het gebruik van aandelenopties wel waarde. Toch is weinig
bewijs te vinden dat het gebruik van opties, in bedrijven met een sterke groei,
ook leidt tot een toename in de bedrijfsprestatie. Ten laatste lijkt er bewijs te
zijn dat de onmogelijkheid van de markt om de werkelijke kost van de
aandelenopties te schatten gedeeltelijk een verklaring geeft voor de hoge
positieve returns. De belangrijkste conclusie is dat opties eerder een manier zijn
om sleutelpersoneel te behouden dan een om de interesses in lijn te brengen.
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Burns et al. (2006) vinden dat aandelenopties voor CEQ’s significant positief
gerelateerd zijn aan de neiging tot misrapportering. Toch vinden ze diezelfde
significantie niet terug voor andere componenten van de CEO compensatie zoals
eigen vermogen, lange termijn uitbetalingen, salaris en bonussen.

En dit is volgens velen zo. Byrne (2002) stelt zelfs dat prestatiegerichte beloning
in het verleden leidde tot “borderline accounting” en in sommige gevallen zelfs
tot regelrechte fraude. Zoals de schandalen duidelijk maken kan de manager
over private informatie beschikken, waardoor informatie kan worden gefalsifieerd
in het rapport naar de aandeelhouders toe.

Ook Gao en Schrieves (2002) nemen deze houding aan over aandelenopties. Ze
vinden dat de aanwezigheid van “earnings management” toeneemt met de
hoeveelheid aan opties en bonussen en anderzijds daalt bij salarissen. In hun
studie probeert men aan de hand van eigen modellen ook na te gaan of het
gebruik van aandelenopties inderdaad aanzet tot “earnings management”. Ze
komen tot de conclusie dat het SEC door hun straffen, die direct zijn gericht op
de managers, een enorme positieve invloed kan vormen.

Slemrod en Crocker (2006) concluderen dat de compensatie van managers er
kan voor zorgen dat de werkelijke inkomsten worden beinvlioed door verdoken
acties. Verder halen ze aan dat de explosieve groei van prestatiegerichte
beloning in de 20ste eeuw door economisten werd toegejuicht, maar dat door de
recente boekhoudschandalen van begin de 21ste eeuw er een donkere kant van
deze plannen tot uiting kwam.

Kroumova et al. (2000) bekomen een andere conclusie. Ze stellen dat de
verhoogde prestatie van bedrijven, die gebruik maken van aandelenopties, lijkt
te compenseren voor de kapitaalverwatering die aandelenopties kunnen
veroorzaken. Ze argumenteren dat de toegenomen productiviteit voor de opties
betaalt.

Volgens Murphy et al. (2003) worden aandelenopties aan te veel mensen
gegeven. Ze vullen aan dat de meeste opties worden uitgegeven aan niveaus
onder het topmanagement en dat de meeste opties een inefficiénte manier zijn
om managers en meer specifiek om managers op lagere niveaus aan te trekken,
te behouden of te motiveren. Het sleutelprobleem van opties als
compensatiemiddel is dat ze worden gebruikt omdat de verkregen kost
substantieel lager is dan de economische kost. Managers en raden van bestuur
horen daarom meer informatie te verkrijgen over de werkelijke economische kost
ervan. Voorstellen in verband met accounting voor aandelenopties zijn daarom
een stap in de juiste richting (Hall et al., 2003).

Uit bovenvermelde onderzoeken blijkt dat aandelenopties een positief effect
kunnen hebben op de prestatie van de onderneming. Toch lijkt het management
de neiging te hebben om te rapporteren in het eigenbelang. Deze neiging
ontstaat doordat hun vergoeding gedeeltelijik en hun toekomst volledig
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afhankelijk is van de prestatie van de onderneming. Deze bevindingen leidden
tot verschillende discussies. Het resultaat was onder andere IFRS 2. Een
overzicht van de evolutie naar IFRS 2 volgt.

2.4 Evolutie naar IFRS 2

Door de reeds besproken commentaar op aandelenopties ontstond een discussie
over het al dan niet opnemen van aandelenopties in het resultaat en het
verschaffen van meer informatie over aandelenopties. In verband met de
opname van aandelenopties waren er verschillende voorstanders van een “fair
value approach”.

De redenering, die deze voorstanders volgden, was dat de kost van een optie zou
moeten worden opgenomen in het resultaat over de tijd heen wanneer de
gemotiveerde en behouden werknemer hierdoor extra inkomsten verkrijgt. Een
geringe meetfout is daarom geen reden om de opname van opties uit te stellen,
financiéle overzichten staan namelijk vol met schattingen over de toekomst
(Kaplan et al., 2003).

Toch waren niet alle academici dezelfde mening toegedaan. Zo waren velen er
niet van overtuigd dat dit een oplossing zou bieden. Sahiman (2002)
argumenteerde dat de opname van opties in het resultaat geen beter beeld zou
geven van de winsten, geen informatie zou toevoegen aan de financiéle
overzichten en niet zou leiden tot een gelijke behandeling tegenover andere
beloningsvormen. De opname zou volgens hem de echte discussie ontwijken, die
handelt over het feit of deze beloningsvorm doet wat het verwacht wordt te
doen. Alleen ethisch en verstandelijk management, adequate interne controle
systemen en begrijpbare openbaarmakingen zouden de investeerders van
ellende redden (Sahlman, 2002). Toch hebben de bedrijfsschandalen de discussie
versneld doordat ze aandelenopties in een slecht daglicht hebben geplaatst.

Jeffrey Skilling, de voormalige CEO van Enron, zei ooit dat de uitgifte van
aandelenopties de compensatie verminderde en daardoor de winstgevendheid
verhoogde. Later bleken de technologiebedrijven, die enorm gebruik maakten
van deze aandelenopties, centraal te staan in de technologie “stock bubble” die
plaats vond in 2000. Ook al waren opties niet de hoofdzakelijke factor in de
ondergang, toch heeft dit een duidelijk effect gehad op de betrouwbaarheid
ervan (Poitras, 2007).

Veel experts concluderen daarom dat een overdreven gebruik van
aandelenopties hebben bijgedragen tot de boekhoudfiasco’s bij bedrijven zoals
Enron en WorldCom. Managers zouden hierdoor een toevlucht hebben genomen
naar discutabele boekhoudpraktijken en overhaaste overnames om winsten te
vergroten en zo hun aandelenprijs te laten toenemen. Managers waren te
uitgelaten om hun opties zo snel mogelijk in cash om te zetten waardoor ze hun
doel hebben gemist. In plaats van het in lijn brengen van de interesses van het
management met die van de aandeelhouders lijken opties het tegenovergestelde
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te hebben gedaan. Door de schandalen lijkt het alsof veel managers vooral
zichzelf welvaart hebben bezorgd (Borrus et al., 2002). Aandelenopties lijken nu
het probleem in plaats van de oplossing (Endean, 2002).

Voordat enkele schandalen aan het licht kwamen over bedrijven die hun winsten
overwaardeerden, kwamen de tegenstanders van de opname van aandelenopties
in het resultaat als winnaar uit de discussie. Ze argumenteerden dat opties geen
cashuitgaven vereisten, cruciaal waren voor innovatie en dat de opname van
opties de winsten zou doen dalen waardoor ook de aandelenprijs zou afnemen.
In plaats van hun winsten te raken zouden bedrijven hierdoor minder
aandelenopties uitgeven als beloning voor managers (Borrus et al., 2002).
Ondanks dat er verschillende gegronde argumenten waren tegen de opname,
werden ze uiteindelijk toch onderuitgehaald door de bedrijfsschandalen. Hierdoor
werd het debat verschoven naar hoe te rapporteren in plaats van of het
rapporteren wel nodig was.

Ook op vlak van openbaarmaking van informatie over aandelenopties zijn er in
het verleden enkele relevante uitspraken en onderzoeken gedaan. Zo zou de
aanwezigheid van aandeelhouders, die het bedrijf monitoren, het management
doen zorgen maken over de kans op een overnamepoging door de
toezichthouders. De prestatie van aandelenoptieplannen zou daarom afhangen
van de efficiéntie van de eigendomsstructuur van het bedrijf als mechanisme om
te monitoren (Park et al., 1995).

Resultaten van een studie van 75 analisten van de Milanese aandelenmarkt
geven een indicatie dat analisten bedrijven hoofdzakelijk beoordelen op hun
financiéle prestatie, de configuratie van hun bestuursstructuren, de kwaliteit van
hun leiderschap, toekomstvoorspellingen, maar ook de kwaliteit van hun
financiéle openbaarmakingen (Gabbioneta et al., 2007). Omwille hiervan was het
verschaffen van meer informatie over de uitgegeven aandelenopties nodig. Zo
alleen kan het vertrouwen van analisten en aandeelhouders in de aandelenmarkt
terug worden heropgebouwd zodat beter als in het verleden toezicht kan worden
gehouden op de compensatie van managers in bedrijven.

Hierdoor kwam de Internationale Accounting Standards Board (IASB) in 2004 tot
het besluit om IFRS 2 uit te brengen. De standaardzetter in de Verenigde Staten,
Financial Accounting Standards Board (FASB), volgde datzelfde jaar met een
eigen aanpassing. Bijna 100 landen rapporteren momenteel volgens de IFRS en
er wordt geschat dat dit zelfs verplicht zal zijn in de Verenigde Staten tegen
2013-2015 (Abahoonie et al., 2008). Toch is de invoering van IFRS 2 alleen niet
voldoende om het correcte gebruik van aandelenopties te verzekeren. Zo is er
onderzoek naar antidatering van opties gedaan. Hierbij kwam aan het licht dat
29,2 % van de bedrijven aan deze praktijk meededen. Hiermee is de praktijk
verspreider dan eerder gedacht (Lie et al., 2006). Zelfs na de invoering van de
IFRS blijft het gebruik van aandelenopties daarom nog steeds een
discussieonderwerp. Een standaard voor aandelenopties draagt zeker bij tot het
juiste gebruik ervan, al kan IFRS 2 het antidateren van opties niet verhelpen.
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Hoofdstuk 3: De invoering en inhoud van IFRS 2

In dit hoofdstuk wordt in de eerste sectie een overzicht gegeven over hoe de
invoering van IFRS 2 tot stand is gekomen en in de tweede sectie over wat de
standaard inhoudt. Hierna wordt het mogelijk om de impact van IFRS 2 in te
schatten. Het volgende hoofdstuk bouwt dan ook voort op de vereisten van de
standaard en het eventuele effect ervan op aandelenopties.

3.1 Deinvoering van IFRS 2

De IFRS zijn ingevoerd met als doel om te harmoniseren. Harmonisatie is
volgens Tay en Parker (1990) het proces van toenemende compatibiliteit en
standaardisatie waarbij alle leden overeenkomen om de standaarden in kwestie
over te nemen. De financiéle rapporteringpraktijken van bedrijven varieerden in
het verleden namelijk vaak tussen verschillende landen. Dit leidde tot grote
complicaties voor diegenen die gebruik maakten van deze gegevens voor
consolidatie, controle en algemene interpretatie (Garrido et al., 2002).

Verschillende organisaties waaronder de Verenigde Naties, de Wereldbank, de
Europese Unie en de Wereldhandelsorganisatie hebben daarom middelen
geinvesteerd met als doel om T“accounting” te harmoniseren of te
standaardiseren. De organisaties steunen het IASB met hun doel om de barrieres
van de beleggingsstroom tussen landen te elimineren (Nobes, 1992).

Hierdoor hebben standaarden zich in het verleden al ruimschoots kunnen
ontwikkelen. De geschiedenis van internationale standaarden gaat al terug naar
de jaren 60, toch hebben internationale standaarden nooit een grotere rol
gespeeld dan nu. Deze geschiedenis begint pas echt in 1966. Als reactie hierop
werd in 1967 het IASG opgestart. Hierdoor werden er toen al enkele standaarden
geschreven. In 1973 werd de naam gewijzigd naar het IASC en na 27 jaar werd
het IASC hervormd naar het IASB. Het IASC publiceerde tussen 1973 en 2000
verschillende standaarden die men IAS noemt. In 2003 werd de eerste IFRS
gepubliceerd. Wanneer fraudeschandalen de zakenwereld in de war brengen
richten professionals zich volledig op de IFRS. IFRS lijkt vanaf dan de manier om
te verzekeren dat organisaties in verschillende landen samen kunnen werken en
daarbij eenzelfde taal spreken. Meer en meer landen beseffen dit en schakelen
over naar de IFRS (ICAEW, 2010).

In 2002 stelde de Europese Commissie in een verordening vast dat alle
beursgenoteerde bedrijven vanaf 1 januari 2005 hun jaarverslag aan de hand
van de IFRS moeten presenteren, waaronder IFRS 2. De evolutie van de IFRS
kan daarom worden gezien als de reactie op de nood naar specifieke regels die
de rol van beoordeling van het management minimaliseert. IFRS zou regelrechte
fraude moeten vervangen door subtiele manieren van “earnings management”
(Romanek et al., 2008).
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Een eerste schets van IFRS 2 werd hetzelfde jaar nog vrijgegeven. In februari
2004 werd de officiéle versie gepubliceerd. Sinds 1 januari 2005 behandelt IAS
19 daardoor enkel nog 4 categorieén van personeelsbeloningen, namelijk korte
termijn voordelen, voordelen na uitdiensttreding, andere lange termijn voordelen
en ontslagvergoedingen. Op aandelen gebaseerde betalingen worden vanaf dan
door IFRS 2 behandeld (Wild et al., 2007).

3.2 De inhoud van IFRS 2

Het doel van IFRS 2 is om aan te geven hoe de financiéle verslaggeving hoort te
gebeuren indien op aandelen gebaseerde betalingen worden gebruikt. IFRS 2
schrijft onder andere voor dat de gevolgen van op aandelen gebaseerde
betalingen in de resultatenrekening worden weergegeven (IASB, 2004).

De raad die de standaard heeft gepubliceerd, heeft 62 paragrafen met enkele
bijlagen in verband met op aandelen gebaseerde betalingen neergeschreven. Ten
eerste horen op aandelen gebaseerde betalingen, zoals hierboven vermeld, te
worden opgenomen in het resultaat (paragraaf 7). Ten aanzien van de op
aandelen gebaseerde betalingstransacties moet de entiteit de ontvangen
goederen en diensten daarom op directe wijze bepalen aan de hand van de reéle
waarde van de ontvangen goederen en diensten, tenzij de reéle waarde niet
betrouwbaar kan worden geschat (paragraaf 10).

Ook hoort de entiteit gedetailleerde informatie te verschaffen over de op
aandelen gebaseerde betalingen die in de periode bestonden (paragraaf 44). Zo
wordt verwacht van de entiteit dat informatie wordt vrijgegeven zodat de
gebruikers van de financiéle overzichten in staat zijn het type en de reikwijdte
van de op aandelen gebaseerde betalingen te verstaan. Daarom moet worden
vrijgegeven wat de maximale verwervings- en uitoefeningstermijn is, voor welke
personeelsleden ze bedoeld zijn, hoeveel het aantal uitgegeven aandelenopties
bedraagt en wat de gewogen gemiddelde uitoefenprijs hiervan is. Verder moet
de afwikkelingsmethode, die in het geval van aandelenopties “equity-settled” is,
duidelijk af te leiden zijn (paragraaf 45). In IFRS 2 worden drie types van op
aandelen gebaseerde betalingen aangehaald, namelijk equity-settled, cash-
settled en de keuze via equity of cash.

Verder wordt van de entiteit verwacht dat ze informatie vrijgeeft zodat men kan
verstaan hoe de reéle waarde van de dienst of het gegeven vermogen verkregen
wordt. IFRS 2 verduidelijkt dit door een minimum aan informatie te vereisen met
betrekking tot de gewogen gemiddelde reéle waarde van de aandelenopties op
datum van meting. Daarbij wordt een duidelijke vermelding van het
waarderingsmodel dat werd gebruikt verwacht, inclusief de gegevens die werden
gebruikt bij het model (paragraaf 46). In vele gevallen zijn er geen marktprijzen
beschikbaar. Indien er geen opties met vergelijkbare voorwaarden bestaan, moet
de reéle waarde van de toegekende opties daarom worden geschat met behulp
van een waarderingsmodel (Bijlage B van Toepassingsleidraad IFRS 2, B4).
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Volgens IFRS 2 bestaat er geen model dat stand houdt bij elke vorm van op
aandelen gebaseerde betaling. Toch geeft IFRS 2 aanbevelingen. De drie meest
voorkomende optiewaarderingsmodellen zijn, het “Black-Scholes-Merton”, het
“lattice” en het Monte Carlo model. Deze drie modellen worden in sectie 4.1.4
besproken. IFRS 2 vermeldt erbij dat alternatieve modellen mogen worden
gebruikt. Alle waarderingsmodellen moeten daarentegen wel op zijn minste zes
inputs bevatten. Deze zijn de uitoefenprijs, de huidige prijs, de levensduur van
de opties, de volatiliteit? van de aandelenprijs, het verwachte dividend van de
aandelen en het risicovrije intrestpercentage van de levensduur van de opties
(Bijlage B Toepassingsleidraad, B6).

Ten laatste wordt van de entiteit verwacht dat informatie wordt vrijgegeven
zodat de gebruikers van de financiéle staten een beeld kunnen vormen van het
effect van de op aandelen gebaseerde betalingen op de winst of het verlies voor
de desbetreffende periode. Op die manier kan de lezer van het jaarverslag
ondubbelzinnig het effect op de financiéle positie van de onderneming te weten
komen (paragraaf 50).

2Aandelenopties hebben betrekking op koersbewegingen in de toekomst, en hebben daarom te maken met
verwachte volatiliteit. Hoe hoger de verwachte volatiliteit van het onderliggende aandeel is, hoe meer er voor
de optie zal worden betaald. De kans dat de opties veel geld waard zullen worden is groter, dus om dit risico te
compenseren zal de prijs hoger zijn.
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Hoofdstuk 4: De mogelijke impact van IFRS 2

Dit hoofdstuk bestaat uit drie secties. In sectie 4.1 wordt de impact van de
opname in het resultaat behandeld. In sectie 4.2 wordt vervolgens de impact van
informatievereisten van IFRS 2 en de IFRS in het algemeen op de jaarverslagen
besproken. Ten slotte wordt in sectie 4.3 de impact van IFRS 2 op de
deugdelijkheid van het bestuur aangehaald.

4.1 De impact van de opname van opties in het resultaat

De opname van aandelenopties in het resultaat heeft volgens verschillende
bronnen een impact op de aandelenprijzen, de beloningsstructuur en startende
en innovatieve bedrijven. Ook wordt voor de waardering van de aandelenopties
gebruik gemaakt van bepaalde modellen. De relatie van deze vier deelvragen
met aandelenopties wordt uitgewerkt in de volgende secties.

4.1.1 De impact op de aandelenprijzen

In deze sectie worden vier studies overlopen die nagaan of de aandelenprijzen
negatief beinvioed zijn door de opname van aandelenopties in het resultaat. De
eerste drie vinden dat IFRS 2 geen of geen zorgwerkkende negatieve impact
heeft gehad. De vierde studie stelt de opname van aandelenopties in vraag.

Zo vinden Semerdzhian et al. (2004) dat deze opname een positieve invloed
heeft gehad op de stock return van een bedrijf. De bevindingen van deze studie
bewijzen dat de negatieve effecten, die voorspeld werden door managers, niet
correct zijn. In de zomer van 2002 kondigden enkele bedrijven hun intentie aan
om aandelenopties in hun eerstvolgende financiéle staten op te nemen. De
return bleek opvallend significant positief te zijn. De bedrijven werden enorm
beloond voor het verhoogde niveau aan transparantie door de aandeelhouders.
Toch geven Semerdzhian en Shoven zelf aan dat het effect misschien te wijten is
aan het feit dat de beleggers deze aankondiging reeds verwachtten. Ook ging het
om vrijwillige opnames.

Silverblatt et al. (2005) schreven een rapport voor de moedermaatschappij van
S&P 500, McGraw Companies. Hierin gingen ze na wat de impact van de opname
van aandelenopties voor hun beurs was. In dit rapport staan vier centrale
opmerkingen. De eerste opmerking vermeldt dat niet alle bedrijven de standaard
moeten volgen en dat dit voor moeilijkheden zal zorgen. Toch quoten ze dat
gepast boekhouden een sleutelpunt van deugdelijk bestuur is en dat de opname
de mogelijkheid geeft om kosten te vergelijken over verschillende bedrijven en
sectoren, wat vitaal is voor de beleggergemeenschap. Uit de data leiden ze ook
af dat de P/E ratio’s onder het gemiddelde blijken te liggen. Wel verwachten ze
dat de P/E ratio’s stilaan terug zullen toenemen. Ten laatste merken ze op dat bij
het begin van de opnames de impact op de S&P 500 beursindex al merkbaar
was. Toch concluderen ze dat dit niet zorgwekkend is door de hoge resultaten en
marges van de index (Silverblatt et al., 2005).
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Prather et al. (2009) tonen aan de hand van een steekproef van 241 bedrijven
aan dat de opname van aandelenopties in het resultaat eerst voor een negatieve
prijsveranderingen heeft gezorgd, gevolgd door positieve veranderingen in
dezelfde kracht. Hiermee is er een bewijs geleverd voor de hypothese van
informatieve efficiénte markten, transparante financiéle overzichten en adequate
informatieverschaffing, die stelt dat veranderingen in behandeling van
aandelenopties de aandelenprijs niet beinvioedt omdat de vrije kasstromen gelijk
blijven.

Toch is niet iedereen positief over de verplichte opname van aandelenopties in
het resultaat, omdat boekhoudpraktijken uit zichzelf flexibeler worden door de
tijd heen. Calomiris et al. (2004) beweren dat de rol van regulering enkel bestaat
op het gebied van informatieverschaffing. Bij gestandaardiseerde regels voor het
waarderen van aandelenopties is men verzekerd van ruis en storingen met de
werkelijkheid. Ook is er geen volledige correcte formule om opties te waarderen.
De bedrijven zullen daarom hierop reageren door de beleggers te misleiden en
de kost anders weer te geven, wat manipulatie van de financiéle overzichten tot
gevolg heeft (Calomiris et al., 2004).

4.1.2 De impact op de beloningsstructuur

Volgens Walker (2005) publiceerde InterExecs® een studie die identificeerde dat
bijna negen van de tien bedrijven plannen hadden om topmanagers meer
aandelenopties te geven ter compensatie voor een afname van pensioenplan.
Toch stelt hij dat er twijfels zijn of dit nog steeds het geval zou zijn als IFRS 2
volledig verstaan zou worden.

Nofsinger et al. (2003) hebben dezelfde mening. Ze schrijven dat één van de
argumenten van sommige tegenstanders van de opname van optie was dat de
hoeveelheid aan aandelenopties zou afnemen. Maar doordat aandelenopties veel
media-aandacht kregen in de jaren 90 wekte dit bij velen de indruk dat de raad
van bestuur zonder de opname van aandelenopties de neiging had om
aandelenopties te vrijgevig te gaan gebruiken. Deze vrijgevigheid zou niet blijven
als de kost van aandelenopties in het resultaat zou worden opgenomen
aangezien deze de winsten zou doen dalen. Volgens Nofsinger en Kim lijkt het
wel mogelijk dat de opname een grotere impact zal hebben op het gewone
management dan op het topmanagement. Eventueel zou het lagere management
geen aandelenopties meer verkrijgen. Dit zou dus niet het gewilde effect zijn.

DeBono et al. (2009) vindt in een studie van Duff & Phelps* dat de ratio van op
aandelen gebaseerde betalingen over winst is gestegen in verschillende
industrieén in 2007 tegenover 2005. Dit zou te wijten kunnen zijn aan
veranderingen in de beloningsstructuur bij bedrijven genoteerd op de FTSE 100
(DeBono et al., 2009).

3 .
InterExecs is een Engels headhunterbureau voor het aanwerven van topmanagers.
* Duff & Phelps is een Amerikaanse bank, die zich specialiseert in onderzoek betreffende investeringen.
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Dit zou kunnen betekenen dat de trend, die aandelenopties als
beloningsinstrument hebben ondergaan, minder sterk zal voortzetten door de
invoering van IFRS 2. Toch heeft niet alleen IFRS 2 voor uitdagingen gezorgd
voor compensatiemiddelen voor managers, meer bepaald aandelenopties. De
bedrijfsschandalen hebben hier zeker aan bijgedragen.

De institutionele druk die is ontstaan door de schandalen, wordt volgens
Carberry (2009) negatief geassocieerd met het gebruiken van macht door
managers om aandelenopties te kunnen verkrijgen. Managers hebben minder
mogelijkheden om naar extra inkomsten te zoeken sinds de bedrijfsschandalen.

Toch denken Bodie et al. (2003) niet dat IFRS 2 het gebruik van aandelenopties
schaadt. Dit is volledig onterecht, deze redenering negeert eenvoudig het feit dat
een tekort aan cash geen barriere moet zijn om managers te vergoeden. Een
hogere informatieverschaffing en opname van aandelenopties in het resultaat
zou volgens deze redenering niet schaden, het zou er alleen maar voor zorgen
dat de marktprijs en de werkelijke waarde overeenkomen. Hierdoor zouden
bedrijven juist meer opties aan hun personeel geven als compensatie in plaats
van ze te verkopen op de aandelenmarkt (Bodie et al., 2003).

4.1.3 De impact op startende en innovatieve bedrijven

Aandelenopties worden in startende ondernemingen vaak gebruikt om
werknemers aan te kunnen trekken. Op die manier wordt de welvaart of meer
bepaald de belofte op welvaart gedeeld. Dus aandelenopties zijn hier een
beloningsinstrument dat participatie symboliseert in het bedrijf.

Geld verhindert meestal de mensen niet om creatief te zijn, maar in veel
situaties is het wel een goede stimulans om zo effectief mogelijk te werken.
Werknemers zullen het creatiefste zijn wanneer ze voornamelijk gemotiveerd zijn
door interesses, voldoening of uitdagingen. Prestatiegerichte beloningen zijn juist
daarom een goed middel voor innovatie (Amabile, 1998).

Aandelenopties worden niet alleen gebruikt bij startende bedrijven in de
technologiesector. Grote bedrijven zoals Microsoft, Cisco Systems en Intel geven
ook aandelenopties aan hun personeelsleden. Zo werd bij Intel bij de oprichting
in 1968 aan de staf, die een derde van de werknemers bevatte, aandelenopties
gegeven. In midden de jaren 90 opteerde Intel zelfs om dit voor alle werknemers
te doen. Zoals vele andere technologiebedrijven had Intel aandelenopties
gebruikt als een aanwervingmiddel in de beginfasen en een middel om
werknemers te behouden en te motiveren in latere stadia. Onnodig om te
verklaren waarom Intel tegen de opname van opties in het resultaat was. Men
blijft nu zelfs nog lobbyen hiertegen. In 2001 schatte Intel dat de verplichting om
opties op te nemen hun winst zou doen verminderen met 1,3 biljoen USD tot 254
miljoen USD (Volcker, 2004).
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Aandelenopties hebben verschillende hedendaagse machtige bedrijven van
Google tot Starbucks geholpen om te ontwikkelen, gebaseerd op de notie dat
getalenteerde werknemers geloof zouden krijgen in het businessmodel (Taulli,
2006). Sommige sectoren zoals de technologiesector gebruiken opties niet alleen
voor managers als compensatiemiddel, maar ook voor veel werknemers. Bij
Microsoft zijn bijvoorbeeld veel werknemers miljonair geworden doordat ze
aandelenopties hadden verkregen. Ook is het gebruikelijk voor startende
bedrijven een gedeelte te betalen in opties ter compensatie voor het lage
inkomen. De opname kan daarom de groei van nieuwe bedrijven bemoeilijken,
het kan zelfs een impact hebben op de economie aangezien deze bedrijven een
belangrijke bron van nieuwe jobs zijn (Nofsinger et al., 2003).

Microsoft heeft bijvoorbeeld zijn vergoedingsbeleid gewijzigd, het beéindigde zijn
aandelenoptieplan in 2003. Sindsdien is het bedrijf overgestapt naar het uitgeven
van aandelen in plaats van opties op aandelen. Dit zou volgens het management
meer stabiliteit en financiéle zekerheid voor de werknemers betekenen. Als
Microsoft, gedurende de laatste periode dat ze aandelenopties uitgaf, de reéle
waarde van de aandelenopties had opgenomen dan was het netto-inkomen 2,14
biljoen USD geweest in plaats van 2,79 biljoen USD. Dit zou een daling hebben
betekend van 23% (Bishop, 2003). Microsoft is dus overgestapt naar een andere
prestatiegerichte vergoeding. Toch waren aandelenopties een goed middel voor
velen om innovatie te stimuleren.

Uit bovenstaande bronnen mag blijken dat aandelenopties van belang zijn voor
startende en innovatieve bedrijven om talent, dat ze normaalgezien niet zouden
kunnen betalen, aan te trekken of om innovatie aan te moedigen.

4.1.4 De impact op het gebruik van waarderingsmodellen

In sectie 3.2 werd al vermeld dat er geen specifiek waarderingsmodel wordt
vooropgesteld door IFRS 2. Wel worden zes factoren aangehaald waar zeker
rekening mee moet worden gehouden in het gebruikte waarderingsmodel.
Tevens worden bepaalde voorkeurmodellen aangeraden. Aandelenopties kunnen
niet publiek worden verhandeld waardoor hun waarde geschat moet worden met
lattice, Black-Scholes-Merton en Monte Carlo modellen, zijnde de meest gepaste
alternatieven (Baril et al., 2007). Toch zijn er verschillen in deze modellen.

Zo kan het lattice model expliciet rekening houden met de verwachte
veranderingen in dividenden en kan het koersschommelingen over de verwachte
levensduur van de opties inschatten in tegenstelling tot het Black-Scholes-Merton
model dat gewogen gemiddeldes gebruikt (Barenbaum et al., 2004). Ook zijn bij
het gebruik van beide waarderingsmodellen de inschatting van managers van
belang.

Studies van Aboody (2006), Johnston (2003) en Bartov (2004) veronderstellen
dat managers discretie opportunistisch gebruiken en alleen manieren zoeken om
de reéle waarde te beinvloeden. Bedrijven blijven namelijk aanzienlijk discreet
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over alle factoren waar men rekening mee houdt. Deze discretie resulteert dan in
materiéle verschillen in schattingen van de reéle waarde. Discretie van managers
kan aldus de accuraatheid van gegevens verslechteren, al kan discretie de
accuraatheid ook verbeteren (Hodder et al., 2006). Verschillende modellen
bekomen andere reéle waarden en de inschatting van managers bij het gebruik
ervan is belangrijk. Al worden opties sinds de invoering van IFRS 2 in het
resultaat verwerkt, toch zullen managers de kost nog willen weergeven in hun
voordeel. Zoals reeds vermeld zijn er drie belangrijke modellen die managers
kunnen aanwenden.

Eén van de bekendste modellen is het Black-Scholes-Merton model. Dit model is
op een stevig stukje wiskunde gebaseerd, maar de resultaten zijn ook voor
minder kwantitatieve gebruikers toegankelijk (Mercken, 2004). Het is een
“straight-forward” berekening met de zes benodigde inputfactoren zoals vereist
door IFRS 2. Het is een algemeen aanvaarde methode voor het waarderen van
aandelenopties en het wordt consistent gebruikt door de entiteiten. Hierdoor
verbetert de vergelijkbaarheid van de reéle waarde tussen de entiteiten
onderling. Door de handige formule blijkt ze ook gemakkelijk te gebruiken in
spreadsheets. Toch is het model niet perfect. De schatting kan namelijk alleen op
één moment in de tijd plaatsvinden waardoor variabele uitoefendatums niet
kunnen. Volgens Black overwaardeert het model trouwens de opties, die “in-the-
money” zijn of waarvan de aankoopprijs onder huidige marktprijs ligt, en de
onderwaardeert het de opties, die “out-of-the-money” zijn of waarvan de
aankoopprijs boven de huidige marktprijs ligt (Ball et al., 1985).

Een ander model is het lattice model. Dit is een discreet model om de waarde
van een optie te berekenen. Volgens de Europese stijl kan de optie alleen worden
uitgeoefend op het einde van de periode en levert het aandeel geen dividenden
op. De belangrijkste veronderstelling is dat de koers van het aandeel op het
einde van de periode enkel tot één bepaalde waarde kan zijn toegenomen, tot
één bepaalde waarde kan zijn afgenomen of eventueel neutraal kan zijn
gebleven (Mercken, 2004).

De essentie van het Monte Carlo model is dat er een simulatie wordt gedaan,
waarbij er experimenten worden uitgevoerd op basis van toevallig gekozen
waarden van de diverse parameters en waarbij scenario’s worden samengesteld
waarvoor de netto contante waarde wordt berekend. Door dit experiment veel
keren uit te voeren kan men uiteindelijk beschikken over een
waarschijnlijkheidsverdeling van de netto contante waarden (Mercken, 2004).

Uit de samenvatting van deze drie modellen wordt duidelijk dat variantie
mogelijk is door de modellen die gebruikt kunnen worden. Zo zou de uiteindelijke
kost van de aandelenopties het resultaat kunnen beinvloeden.

-27 -



4.2 De impact van informatievereisten op het vertrouwen

Wanneer bedrijven falen op een manier zoals Enron dan worden de
rapporteringpraktijken van alle bedrijven een focus voor investeerders en andere
externe partijen. Er is daarom voor bedrijven, waarvan het eigendom verspreid is
over een groot publiek, meer dan ooit een druk om in hun jaarverslagen
transparantie te verzekeren. Op die manier kunnen ze hun goede wil uiten
tegenover de aandeelhouder, die over significant minder informatie beschikt dan
het management van het bedrijf. Sinds de bedrijfsschandalen zijn daarom
verschillende studies gedaan om na te gaan of de informatieverschaffing over de
uitgegeven aandelenopties is verbeterd. De eerste twee studies handelen over de
impact specifiek op aandelenopties. De andere studies, die worden behandeld in
deze sectie, hebben betrekking op de invoering van de IFRS in het algemeen.

De invoering van de IFRS heeft andere standaardzetters geinspireerd om
vergelijkbare standaarden te maken. Zo ontstonden nieuwe standaarden in
Australié genaamd Australian Accounting Standards Board (AASB). In Australié
zijn al verschillende onderzoeken gedaan over de informatieverschaffing in de
jaarverslagen (Daske et al., 2006). Aangezien de Australische standaarden
eerder een overname zijn van de inhoud van de IFRS kunnen we ze gebruiken
om de impact te begrijpen van informatieverschaffingvereisten bij de IFRS op de
aandelenopties.

Zo hebben Nelson en Percy (2004) onderzoek gedaan naar de kwaliteit van
informatie over aandelenopties, die door Australische beursgenoteerde bedrijven
werden vrijgegeven in de jaarverslagen van 2000 tot en met 2002. Om de
kwaliteit te meten werd gebruik gemaakt van een index van
informatieverschaffingvereisten. Ze kwamen tot de conclusie dat de kwaliteit is
toegenomen door de schandalen van onder andere Enron ook al was de
vrijgegeven informatie over aandelenopties nog te laag. Veel bedrijven kozen er
gedurende die periode nog voor om gelimiteerde informatie vrij te geven. Het
onderzoek vroeg om een regulering zodat het verlenen van informatie vereist is.
Alleen op deze wijze kon men volgens dit onderzoek aan de gevraagde kwaliteit
van jaarverslagen voldoen (Nelson et al., 2004).

Soortgelijke studies zijn gevolgd. Zo hebben Clarckson et al. (2005) de periode
1998 tot en met 2004 onderzocht aan de hand van een steekproef van 100
bedrijven. In deze studie wordt de informatie over CEO compensatie nagegaan.
Ze komen tot de conclusie dat de informatieverschaffing verbeterd is in 1999
tegenover 1998 door de invoering van een wet in 1998, namelijk CLRA98 en in
2004 tegenover 2003 door de invoering van AASB 1046 en CLERP 9. Gedurende
de periode 1999 tot en met 2003 is er alleen een bescheiden evolutie op te
merken. Hieruit kan men afleiden dat de informatieverschaffing vooral wordt
verbeterd door regelgeving en vrij constant blijft indien er geen evolutie is op
vlak van deze regelgeving. Externe stimuli zoals schandalen blijken minder
efficiénte middelen.
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Ook Daske en Gebhardt (2006) leveren steekproefsgewijs bewijs dat de link
tussen een hogere kwaliteit van de standaard en een hogere kwaliteit van de
jaarverslagen significant is. Ze halen aan dat de kwaliteit van de IFRS in vraag
wordt gesteld door verschillende critici onder andere in de studies van Ball
(2003) en Cairns (2000). Ball verklaart bijvoorbeeld dat in het geval dat de vier
Oost-Aziatische landen de standaarden zouden overnemen, dit niet
noodzakelijkerwijze tot hogere kwaliteit zou leiden. Cairns voorspelt zware
problemen bij de invoering van de IFRS. Desondanks is er volgens de
onderzoekers een nood aan transparantie en vergelijkbaarheid. Om dit te
verzekeren moeten er effectieve regelgevingen zijn rond informatieverschaffing.
Aan de hand van een lange tijdsreeks beginnend vanaf 1998 over drie Europese
continentale landen, namelijk Oostenrijk, Zwitserland en Duitsland, en gebruik
makend van kwaliteitsscores voortkomend uit analyses van experts heeft men nu
onderzoek gedaan. Wat blijkt is dat niet alleen bedrijven, die de IFRS vrijwillig
invoeren, maar ook diegenen die het moeten omwille van de wetgeving, een
significante evolutie hebben gemaakt door de invoering van de IFRS.

Ook Verdi et al. (2008) bewijzen dat de marktliquiditeit is gestegen en dat de
kapitaalkost is gedaald door de invoering van de IFRS, al zijn de geschatte
liquiditeitsverbeteringen minder krachtig als ze op maandelijkse basis worden
geanalyseerd. Toch kan dit bewijs leveren dat een betere werking van de markt
meer vertrouwen tot gevolg heeft.

Andere onderzoekers, zoals Armstrong, Barth, Jagolinzer en Riedl (2009) gaan
de reacties van de Europese aandelenmarkt na voor 16 gebeurtenissen die
geassocieerd worden aan de invoering van de IFRS. Ze vinden een toenemende
positieve reactie voor bedrijven die voor de invoering weinig informatie vrijgaven
en een gewone positieve reactie voor bedrijven die al vrij veel informatie
verschaften voor de invoering van de IFRS.

Uit deze onderzoeken kunnen we afleiden dat de IFRS een positief effect heeft
gehad op de informatieverschaffing. Dit heeft geresulteerd in een efficiéntere
kapitaalmarkt, waardoor het vertrouwen in de bedrijven is toegenomen
tegenover de bedrijfsschandalen. Om al een idee te geven over de manier
waarop informatie over aandelenopties in de jaarverslagen is geévolueerd door
de invoering van IFRS 2, geven we in tabel 1 een illustratie van het verschil in de
jaarverslagen van Inbev. De rubriek voorbehouden voor aandelenopties in het
jaarverslag van 2002 is duidelijk minder uitgebreid dan dezelfde rubriek in 2005.

- 29 -



Tabel 1: Jaarverslagen van Inbev in 2002 en 2005

Jaarverslag van Inbev in 2002

VOORDELEMN MET BETREKKING TOT VERLONING IN AANDELEN OF HET RECHT OM AANDELEN TE VERWERVEN

In 1999 startte de groep met een “Long Term incentive Program (LTT)”, waarbij intekeningsrechten gratis kunnen toegekend worden aan
het key management en aan de bestuurders. Elk intekeningsrecht geeft recht om in te tekenen op een nieuw aandeel van Interbrew, tegen
betaling van de gemiddelde prijs van de dertig handelsdagen voorafgaand aan het aanbod. Deze rechten mogen in principe uitgeoefend
worden vanaf het einde van het derde kalenderjaar na de bekendmaking van hun aanbod tot het einde van het tiende kalenderjaar na de
bekendmaking van hun aanbod. Het toekennen van rechten is in overeenstemming met de belangen van de groep en van haar aandeel-
houders, aangezien ze als doel hebben het management van de groep te motiveren met het oog op de ontwikkeling van de activiteiten van

de vennootschap op lange termijn.

Miljeen aandelen 2002 2001

Vastgelegde opties gedurende het boekjaar - -

Uitstaande opties per 1 januari 68 37
Opties uitgegeven gedurende het boekjaar 3,0 32
Opties uitgecefend gedurende het boekjaar - -
Obpties vervallen gedurende het boekjaar 0.3) (0,1)
Uitstaande opties per 31 december 9,5 6,8

De gewogen gemiddelde prijs van de opties bedraagt 21,56 euro per aandeel (2001: 21,03 euro per aandeel ).

Jaarverslag van Inbev in 2005

24. Op aandelen gebaseerde betalingen

Verschillende aandelenoptieplannen staan het senior management en leden van de raad van bestuur toe om aandelen van InBew
of AmBev te verwerven. De reéle waarde van deze op aandelen gebaseerde compensaties wordt geraamd op het moment dat

de opties toegekend worden, waarbij gebruik wordt gemaakt van het Black-Scholes-Merton aandelenoptie waarderingsmodel,
en wordt als kost opgenomen over de duurtijd van de wachtperiode.

De gewogen gemiddelde reéle waarde van de aandelenopties en de gegevens die gebruikt werden in het InBev
optiewaarderingsmodel] zijn als volgt:

Bedragen in euro tenzij anders vermeld 31 december 2005 31 december 2004
Reéle waarde van de toegekende aandelenopties 6,82 7.88
Prijs van het aandeel 24,37 25,49
Uitoefenprijs 24,06 23,02
Verwachte volatiliteit 22% 24%
Verwachte looptijd van de aandelenopties (in jaren) 6 6
Verwachte dividenden 1.37% 1.31%
Risicovrije rentevoet 3,58% 3.79%

De verwachte volatiliteit is gebaseerd op de historische volatiliteit (exponentieel gewogen bewegend gemiddelde) berekend op
basis van 250 dagen van historische data.

In 2005 gaf InBev 2m opties uit in het kader van haar lange termijn motiveringsprogramma aan het senior management, welke een

reéle waarde van ongeveer 12m euro vertegenwoordigen. Eén derde van deze rechten worden onvoorwaardelijk op 1 januari
2007, één derde op 1 januari 2008 en één derde op 1 januari 2009. De optierechten van deze toekenning vervallen in april 2015.

Het totale aantal vitstaande aandelen is als volgt:

Miljoen aandelenopties 2005 2004
Uitstaande aandelenopties per 1 januari 1.4 9.9
Aandelenopties toegekend gedurende het boekjaar 2,0 3.4
Aandelenopties uitgeoefend gedurende het boekjaar (2.3) (1.8)
Aandelenopties opgegeven gedurende het boekjaar (0.2) (0,1)
Uitstaande aandelenopties per 31 december 10,9 n.4
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De uitoefenprijs van de uitstaande opties varieert tussen 11,65 euro en 32,70 euro terwijl de gewogen gemiddelde resterende
contractuele duurtijd 7,8 jaar bedraagt.

Van de 11m uitstaande opties zijn er 5m vitoefenbaar per 31 december 2005.

De gewogen gemiddelde vitoefenprijs van de opties is als volgt :

Bedragen in euro 2005 2004
Uitstaande opties per 1 januari 23,42 2170
Toegekend gedurende het boekjaar 27.08 23,02
Opgegeven gedurende het boekjaar 27.45 26.42
Uitgeoefend gedurende het boekjaar 22,25 13138
Vervallen gedurende het boekjaar = =
Openstaand op het einde van het boekjaar 24,24 23,42
Uitoefenbaar op het einde van het boekjaar 24,39 23,61

Voor aandelenopties uitgeoefend gedurende 2005 was de gewogen gemiddelde prijs van het aandeel op de datum
van de uitoefening 33,39 euro.

In oktober 2004 gaf AmBev 9m opties uit onder haar aandeeleigendomsplan. De gewogen gemiddelde reéle waarde van
de aandelenopties en gegevens die gebruikt werden in het AmBev optiewaarderingsmodel zijn als volgt:

Bedragen in euro tenzij anders vermeld 31 december 2004

Reéle waarde van toegekende aandelenopties 0,31
Prijs van het aandeel 0,6715
Uitoefenprijs 0.5858
Verwachte volatiliteit 32%
Verwachte looptijd van de aandelenopties (in jaren) 3
Verwachte dividenden 1.21%
Risicovrije rentevoet 16.4%

In 2005 gaf AmBev geen aandelenopties uit aan zijn personeel. Gedurende het derde kwartaal van 2005 kon een beperkt aantal
AmBev aandeelhouders die deel uitmaken van het senior management van InBev hun AmBev aandelen inruilen tegen een totaal
wvan 1,6m InBev aandelen met een korting van 16,7 %, op voorwaarde dat zij nog vijf jaar in dienst blijven. De reéle waarde van
deze transactie bedraagt ongeveer 8m euro en wordt als kost opgenomen over de vijf dienstjaren. De reéle waarde van de AmBev
en InBev aandelen werd bepaald op basis van de marktprijs.

Sinds 2005 worden bonussen toegekend aan werknemers en het management van de groep gedeeltelijk afgehandeld in aandelen.

De hierboven beschreven transacties van op aandelen gebaseerde betalingen resulteerden in een totale kost van 59m euro voor
het jaar 2005 en 10m euro voor het jaar 2004,
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4.3 De impact van IFRS 2 op het deugdelijke bestuur

Hanlon et al. (2003) en Kedia et al. (2002) gingen in het verleden al na of
aandelenopties een positief effect hadden op de prestaties van het bedrijf.
Anderen zoals Slemrod et al. (2006), Byrne (2002) en Gao et al. (2002) gingen
dan weer na in welke mate de compensatie van managers ervoor zorgt dat de
werkelijke inkomsten worden beinvioed door verdoken acties. Uit deze
onderzoeken weten we nu dat opties de agencyproblemen van voor de invoering
van de IFRS niet altijd oplosten. In sommige gevallen dienden ze enkel als een
manier om meer voordelen te verkrijgen. In andere bedrijven werd er door
aandelenopties juist meer gerapporteerd op een incorrecte manier, zodat het
leek alsof ze effectief werden gebruikt.

Er zijn enkele studies gedaan over de toename van de relatie tussen beloning en
prestatie door hogere kwaliteit van informatieverschaffing. Eén daarvan is
gedaan door Craighead et al. (2004). Omdat standaardzetters vaak
argumenteren dat verplichte informatieverschaffing van CEO vergoedingen het
deugdelijk bestuur doet verbeteren is men dit hagegaan op basis van data van
de 100 grootste bedrijven van de aandelenmarkt van Toronto. Ze onderzoeken
de periode 1991 tot en met 1996, waarbij de periode 1991-1993 de
“predisclosure period” en de periode 1994-1996 de “postdisclosure period” is.
Door deze twee tijdsblokken te vergelijken kan men empirisch bewijs leveren van
een significante positieve wijziging van de relatie tussen de vergoeding en de
geleverde prestatie van de manager. Toch is dit resultaat niet te vinden met
betrekking tot de uitgifte van aandelenopties. Maar ondanks de gemixte
resultaten kunnen we afleiden dat een tekort aan of de afwezigheid van
verplichte informatieverstrekking een negatief effect heeft op de
prestatiegerichtheid van CEO vergoedingen bij bedrijven met verspreid eigendom
zoals beursgenoteerde ondernemingen.

In een andere studie hebben De Franco et al. (2008) onderzoek gedaan naar de
link tussen transparantie en het vergoedingsbeleid. Transparantie en verhoogde
informatieverschaffing zorgen volgens hen voor mogelijkheden voor externe
belangengroepen, zoals institutionele beleggers, analisten en de media om hun
eigen onafhankelijke zienswijze te ontwikkelen over de gang van zaken in het
bedrijf. Deze belangengroepen kunnen zo het management monitoren en druk
zetten op het vergoedingscomité om te handelen in het voordeel van de
aandeelhouders.

Uit vorige twee studies blijkt duidelijk dat publiek toezicht een essentieel element
is om de effectiviteit van en het deugdelijk bestuur bij aandelenopties te
verzekeren. Dit werd al door Jensen en Meckling (1976) aangehaald. Ook
Bebchuk en Fried (2005) vinden dit. Ze verklaarden dat collegialiteit, team spirit
en natuurlijke drang conflicten kunnen voortbrengen en leden van de raad van
bestuur in het voordeel van de CEO kunnen laten handelen.
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Eén van de redenen voor de opname van opties in het resultaat is dan ook de
impressie van externen dat aandelenopties voor CEO’s en andere managers
hebben bijgedragen aan de bedrijfsschandalen. Het lijkt alsof managers door
aandelenopties een manier hadden gevonden om voordeel te behalen door
bepaalde boekhoudpraktijken toe te passen die de aandelenprijzen konden laten
toenemen. Als aandelenopties minder aantrekkelijk zijn, dan zal de stimulans
misschien minder groot zijn voor managers om ze verkeerd te gebruiken. Toch
lijkt het alsof de topmanagers nog steeds aandelenopties zullen krijgen en het
lagere management geen opties meer zal verkrijgen. De stimulans om winsten te
managen om zo de aandelenprijzen te maximaliseren zal daarom blijven,
waardoor de opname van aandelenopties geen oplossing zal bieden voor de
problemen op vlak van deugdelijk bestuur (Nofsinger et al., 2003).

Butzbach et al. (2008) onderzochten de impact van IFRS 2 op het deugdelijk
bestuur in Italié en Frankrijk. Er bleken geen substantiéle veranderingen te zijn
voor geregistreerde bedrijven op de Borza Italiana en op de Euronext Paris, die
sinds 2005 onderworpen zijn aan IFRS 2. De controle blijft voor Kkleine
machtsgroepen voorbehouden wat het deugdelijke bestuur niet ten goede komt.

Volgens Hermalin et al. (2008) kan het mes aan twee kanten snijden bij het
verschaffen van informatie. Aan de ene kant laat het de principaal toe om betere
beslissingen te nemen, maar aan de andere kant kan het ook agencyproblemen
veroorzaken. Het vrijgeven van informatie heeft het potentieel om het
management te schaden doordat de principaal beter kan controleren of doordat
managers carrierebekommernissen hebben. Hoe preciezer de informatie, hoe
groter deze problemen worden. Managers zullen hun houding dan ook
veranderen als er meer informatie vereist wordt. Eén van hun modellen is het
“managerial myopia” model, dit model vertelt dat managers aan bijziendheid
lijden wanneer ze veel informatie moeten vrijgeven. Hieruit kunnen we afleiden
dat managers de financiéle resultaten zullen proberen te manipuleren en te
misleiden wat natuurlijk negatief is voor de effectiviteit van aandelenopties.

Het werkelijke effect is onduidelijk, al is de verandering in houding opvallend.
Toch is de IFRS niet alleen verantwoordelijk voor deze wijziging. Er zijn na de
bedrijfsschandalen namelijk codes geschreven, die aanbevelingen geven in
verband met deugdelijk bestuur. Verder houden de “Securities and Exchange
Commission (SEC)” in de Verenigde Staten en de Commissie voor het Bank-,
Financie- en Assurantiewezen (CBFA) in Belgié toezicht over de praktijken van de
bedrijven. Al deze maatregelen samen zorgen voor een deugdelijk bestuur en
een correctere toekenning van aandelenopties.
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Hoofdstuk 5: Empirisch onderzoek

In sectie 5.1 worden eerst de geselecteerde bedrijven voorgesteld. Aan de hand
van deze steekproef worden de deelvragen onderzocht. Deze deelvragen worden
in sectie 5.2 nog eens overlopen met een duidelijke link naar het doel van het
onderzoek. Ten laatste worden in sectie 5.3 de deelvragen onderzocht, waardoor
het mogelijk moet zijn om conclusies te trekken over de effectieve impact van de
IFRS op de aandelenopties.

5.1 Geselecteerde bedrijven

De geselecteerde bedrijven horen in eerste instantie te voldoen aan twee criteria.
Het eerste criterium stelt dat de Belgische bedrijven beursgenoteerd moeten zijn,
omdat deze bedrijven volgens artikel 4 van de verordening van 19 juli 2002 hun
jaarverslagen horen te rapporteren volgens de IFRS. Er zijn 165 Belgische
bedrijven in 2010 die aan dit criterium voldoen. Het tweede criterium vereist dat
de geselecteerde bedrijven op aandelen gebaseerde vergoedingen hebben als
compensatiemiddel voor personeelsleden. Om hiervan een overzicht te krijgen
doen we beroep op EFES.

EFES is een organisatie met als doel werknemerseigendom te promoten in
Europa om bedrijven productiever te maken en zo werkgelegenheid te verhogen.
Deze organisatie publiceert elk jaar een rapport met de evolutie van onder
andere aandelenopties in Europa. Hierbij wordt een steekproef gebruikt met de
grote beursgenoteerde bedrijven. De grootste Belgische beursgenoteerde
bedrijven, die een op aandelen gebaseerde vergoedingsplan hebben lopen, zijn
vermeld in dit rapport. In totaal gaat het om 47 bedrijven die aan deze twee
criteria voldoen. Deze zijn opgesomd in tabel 2.

Toch lijken niet alle bedrijven die EFES vooropstelt gepast voor dit onderzoek.
Vandaar dat een derde criterium wordt vooropgesteld. Zo gebruiken deze 47
bedrijven op aandelen gebaseerde plannen, maar hebben niet alle bedrijven de
intentie om elk jaar aandelenopties uit te geven. Aangezien het doel van het
onderzoek is om de impact van de invoering van de IFRS op de aandelenopties
na te gaan, lijkt het belangrijk om alleen de bedrijven te selecteren die op een
constante wijze aandelenopties uitgeven. Nu komen we tot 33 bedrijven die in
aanmerking komen om onderzocht te worden.

De 14 bedrijven die niet op een constante wijze aandelenopties toekennen als
compensatiemiddel zijn CFE, CMB, Colruyt, Deceuninck, Duvel Moortgat, Elia
System Operator, Euronav, EVS Broadcast Equipment, Fluxys, Melexis, Sioen,
Sipef, Van de Velde en VPK Packaging. De 13 bedrijven waar niet alle
jaarverslagen van de periode 2001 tot en met 2008 te vinden waren zijn Atenor,
Arseus, Delhaize Group, Devgen, Fortis, GBL, GIMV, Hamon, Lotus Bakeries,
Punch International, Telenet Group, Tessenderlo Chemie en Thrombogenics. Uit
de 33 bedrijven worden daarom 20 bedrijven gekozen om onderzocht te worden.
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Toch zit er een redenering achter de gekozen bedrijven. Sectie 1.4 gaf al aan dat
de grootte van de ondernemingen van belang is bij de selectie. Van de 13 niet-
geselecteerde bedrijven behoren 4 bedrijven dan ook tot de BEL20-index, 5
bedrijven tot de BELmid-index en 4 bedrijven tot de BELsmall-index. Dit is
ongeveer dezelfde verhouding als de 33 bedrijven die in aanmerking komen om
onderzocht te worden. Zo zullen bedrijven die behoren tot de BEL20 meer
institutionele druk hebben om IFRS 2 correct te volgen. Voor bedrijven die
behoren tot de BELsmall zal deze druk minder zijn. Vandaar dat met deze
verhouding rekening wordt gehouden zodat het onderzoek een zo objectief
mogelijk beeld geeft van de werkelijke impact van IFRS 2.

Tabel 2: De 47 Belgische beursgenoteerde bedrijven die op aandelen gebaseerde
vergoedingen hebben als compensatiemiddel (Mathieu, 2009)

Ackermans & Van Haaren* | Econocom* Omega Pharma*
Agfa Gevaert* Elia System Operator Option*

Atenor Euronav Punch International
Arseus EVS Broadcast Equip. Recticel*

Barco* Exmar* Roularta*

Bekaert* Fluxys Sioen

Belgacom* Fortis Sipef

CFE GBL Solvay*

CMB GIMV Telenet Group
Colruyt Hamon Tessenderlo Chemie
Deceuninck IBA* Thrombogenics
Delhaize Group InBev* ucCB*

D’ieteren* Lotus Bakeries Umicore*

Devgen KBC* Van de Velde
Dexia* Melexis VPK Packaging
Duvel Moortgat Mobistar*

De 20 bedrijven, die worden onderzocht, zijn Ackermans & Van Haaren, AGFA
Gevaert, Barco, Bekaert, Belgacom, D’ieteren, Dexia, Econocom, Exmar, IBA,
Inbev, KBC, Mobistar, Omega Pharma, Option, Recticel, Roularta, Solvay, UCB en
Umicore. Ze worden in tabel 2 aangeduid met een asterix.

5.2 Onderzochte deelvragen en gegevensvergaring

Zoals blijkt uit hoofdstuk 4 kan op de meeste deelvragen geen eenduidig
antwoord worden gegeven aan de hand van de literatuurstudie. Hoewel in het
verleden onderzoeken zijn gedaan, die we kunnen relateren aan de centrale
onderzoeksvraag van de eindverhandeling, is er nog geen Belgisch onderzoek
gedaan over de specifieke impact van de invoering van de IFRS op de
aandelenopties. Deze eindverhandeling zal daarom uitgaan van de mogelijke
impact van de invoering van de IFRS die in de literatuurstudie besproken is. Toch
zullen niet alle deelvragen in detail worden onderzocht aangezien ze niet relevant
lijken voor het onderzoek. Ook zal voor de deelvragen die onderzocht worden de
methodologie uiteengezet worden.
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Deelvraag 1 handelt over de impact van de invoering van de IFRS op de
aandelenprijzen. Als er een negatieve impact zou hebben plaatsgevonden dan
zou dit vanzelfsprekend een negatief effect hebben op de aandelenopties. Toch
zal dit niet worden onderzocht aangezien het duidelijk lijkt uit de literatuurstudie,
waarbij onder andere de onderzoeken van Silverblatt (2005) en Prather (2009)
werden besproken, dat de aandelenprijzen uiteindelijk niet of niet zorgwekkend
geraakt werden door de invoering van de IFRS.

Deelvraag 2 handelt over de impact van IFRS 2 op de beloningsstructuur.
Verschillende bronnen geven aan dat de beloningsstructuur zou zijn veranderd
na de invoering van IFRS 2. Er zou volgens Nofsinger en Kim (2003) een
verandering hebben plaatsgevonden in het aantal uitgegeven aandelenopties en
de doelgroep waaraan ze worden uitgegeven. Als dit werkelijk het geval is voor
Belgische bedrijven dan zal dit duidelijk worden uit de informatie, die in
jaarverslagen vervat zit. Zo zal een overzicht worden gegeven van het aantal
toegekende aandelenopties en de doelgroep voor een vierjarige periode voor en
na de verplichte invoering van de IFRS.

De volgende deelvraag gaat over het feit of IFRS 2 startende en innovatieve
bedrijven heeft geschaad. In de Verenigde Staten zijn namelijk veel machtige
bedrijven ontstaan door het gebruik van aandelenopties als middel om talent aan
te trekken, te behouden en te motiveren. Ze hebben dan ook bijgedragen tot het
succes van aandelenopties. De impact op Amerikaanse startende en innovatieve
bedrijven zal daarom duidelijk zichtbaar zijn. De situatie in Belgi&é, wat betreft de
manier waarop aandelenopties worden gehanteerd, is daarentegen zeer
verschillend. In Belgié worden aandelenopties over het algemeen meer als
beloningsinstrument gebruikt voor het topmanagement. De lagere niveaus
krijgen meestal geen aandelenopties of slechts in beperktere mate. De startende
Belgische bedrijven die aandelenopties gebruiken zijn niet beursgenoteerd
waardoor er geen impact is. Deze deelvraag zal zich daarom richten op de impact
van IFRS 2 op de innovatie. Zo worden beursgenoteerde bedrijven sinds de
invoering van IFRS 2 verplicht om de toegekende opties te waarderen. Aan de
hand van deze waardering zou de omvang van het gebruik van opties in
verhouding met de winsten kunnen worden achterhaald. Dit zou een indicatie
kunnen geven van de impact van de IFRS 2 op innovatie en van de impact van
IFRS 2 op opties als stimulans voor innovatie.

Voor de vierde deelvraag wordt onderzocht of IFRS 2 het vertrouwen in de
aandelenopties heeft doen laten toenemen. Na de bedrijfsschandalen was dit
vertrouwen geschaad. De toename van de transparantie zou een oplossing
bieden. Het doel bij deze deelvraag is om na te gaan of de informatieverschaffing
nu significant verbeterd is door IFRS 2 en of de vereisten van IFRS 2 ook volledig
worden gevolgd op vlak van informatieverschaffing. Aan de hand van een
checklist, die in een rapport van Deloitte over IFRS 2 werd gepubliceerd, zal
worden nagegaan in welke mate de verplichte invoering van IFRS 2 invloed heeft
gehad op de transparantie aangaande aandelenopties. Voor de 20 bedrijven zal
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de checklist worden ingevuld voor de jaren 2001 tot en met 2008, en zal de
vergelijking worden gemaakt voor de twee tijdsblokken.

Bij de laatste deelvraag wordt onderzocht of de prestatiegerichtheid wat betreft
het gebruik van aandelenopties is verbeterd na de invoering van IFRS 2. Zo zou
het kunnen dat sindsdien aandelenopties effectiever worden gebruikt. IFRS 2 zou
de relatie tussen de toekenning van opties en de prestatie van de onderneming
kunnen hebben versterkt, al kan dit er ook op wijzen dat er meer aan earnings
management wordt gedaan sinds de invoering van IFRS 2. Ook zou er minder
aan rent seeking kunnen worden gedaan indien veel informatie moet worden
vrijgegeven. Om deze redenering na te gaan zullen de factoren, die de
toekenning van opties bepalen, worden onderzocht. Op deze manier kan de
relatie tussen de toekenning van opties en de prestatie voor en na de invoering
worden vergeleken.

5.3 De impact van de invoering van de IFRS op de aandelenopties

In de volgende secties wordt het empirische onderzoek uiteengezet. Ten eerste
wordt in iedere sectie de achtergrond met betrekking tot de deelvraag kort
aangehaald. Op basis hiervan worden de hypothesen vooropgesteld, waarna aan
de hand van de data, die in de tabellen in elke sectie te vinden zijn, deze
hypothesen telkens worden getoetst. Daarbij aansluitend worden ze verworpen
of aanvaard.

5.3.1 De impact van IFRS 2 op de doelgroep en het aantal opties
5.3.1.1 Vooropgestelde hypothesen en methodiek

Volgens Nofsinger en Kim (2003) verkrijgen lagere managementniveaus geen
aandelenopties meer en neemt het aantal toegekende aandelenopties af door de
opname van aandelenopties in het resultaat, omdat de raad van bestuur niet
meer zo vrijgevig kan omspringen met het toekennen van aandelenopties.
Carberry (2009) volgt deze redenering en geeft aan dat het aantal toegekende
aandelenopties is afgenomen doordat managers minder mogelijkheden hebben
om extra inkomsten te zoeken door de institutionele druk. Voor bedrijven, die
zware gebruikers van aandelenopties zijn, kan dit kloppen, al is de situatie in
Belgié zeer verschillend. Het gebruik van aandelenopties in Belgié is volgens
Mathieu (2009) zowat verdubbeld sinds de jaren 90. Verder schrijft Siegel (2006)
dat aandelenopties in Belgié vooral bedoeld zijn voor het topmanagement.

Wat wij vooropstellen, is daarom dat de lagere niveaus geen aandelenopties
meer verkrijgen sinds de verplichte invoering van IFRS 2 als ze die al verkregen
voor de invoering van IFRS 2 (hypothese 1) en dat het aantal toegekende
aandelenopties is gedaald sinds de invoering van IFRS 2 (hypothese 2).

Deze twee hypothesen zullen worden getoetst aan de hand van de informatie,
die te vinden is in de jaarverslagen van de geselecteerde bedrijven voor de
periode 2001 tot en met 2008. Hierdoor kan een vergelijking worden gemaakt
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van de doelgroepen, waaraan de aandelenopties worden toegekend en tevens
het aantal toegekende aandelenopties aan de hand van een vierjarige tijdsblok
voor de verplichte invoering van de IFRS en eenzelfde tijdsblok erna.

5.3.1.2 Toetsing van hypothese 1 en 2

Uit de data, die men kan vinden in tabel 3, kan worden afgeleid dat er geen
significante wijziging is in het vergoedingsbeleid. De doelgroep, waarvoor de
aandelenopties bedoeld zijn, is over het algemeen hetzelfde gebleven over de
jaren heen. Enkel bij AGFA Gevaert en KBC lijkt de doelgroep geminderd te zijn.
Uit deze data blijkt ook dat in Belgié aandelenopties meer bedoeld zijn voor de
hogere niveaus van de organisatie, zoals duidelijk blijkt uit de literatuurstudie.
Hypothese 1 kan daarom verworpen worden aangezien aandelenopties in Belgié
vooral bedoeld zijn voor directiecomités en kaderleden. De doelgroep voor het
belonen via aandelenopties is niet significant verminderd.

Het aantal toegekende aandelenopties, dat vermeld staat in tabel 4, is niet
significant verminderd zoals hypothese 2 stelt. Toch valt op dat AGFA Gevaert
geen aandelenopties toekent vanaf 2007. In een verwijzing in het jaarverslag
naar de notulen van de Raad van Bestuur staat dan ook vermeld: “"De Raad van
Bestuur besluit met eenparigheid van stemmen om het voorstel tot uitgifte van
Tranche IX van het Long Term Incentive Plan niet goed te keuren”. In 2008
wordt dit voortgezet. Dit is niet het enige bedrijff dat geen of minder
aandelenopties toekent na de invoering van IFRS 2. Zo kennen AB Inbey,
Bekaert en IBA duidelijk minder opties toe vanaf 2005. Toch zijn er ook enkele
bedrijven zoals UCB die respectievelijk 650.000, 782.900 en 1.148.000 opties
toekenden in 2004, 2005 en 2006 en in 2007 en 2008 zelfs nog meer opties
toekenden. Ook bij Omega Pharma en Dexia is deze trend opvallend. De andere
bedrijven hun politiek op vlak van het toekennen van aandelenopties heeft
minder grote schommelingen ondergaan. Hypothese 2 wordt daarom verworpen,
aangezien er geen significante vermindering is.

Ook zijn in het kader van deze eindverhandeling enkele interviews gedaan.
Volgens Johan Nelis, Chief Financial Officer van Sipef, heeft de transparantie over
het vergoedingsbeleid zonder twijfel geleid tot een opwaartse beweging van de
vergoedingen. Toch moet men volgens hem al een vergoedingsspecialist zijn om
dit in hun werkelijke perspectief te plaatsen. Men hoort rekening te houden met
belastingen, de kost aan de maatschappij, enz. Toch zouden er volgens deze
verantwoordelijke voor financiéle berichtgeving geen substantiéle veranderingen,
die te wijten aan de invoering van IFRS 2, waar te nemen zijn. Hierdoor
concluderen we dat hypothese 1 en 2 verworpen kunnen worden.
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5.3.2 De impact van IFRS 2 op opties als stimulans voor innovatie
5.3.2.1 Vooropgestelde hypothese en methodiek

Aandelenopties symboliseren participatie in het bedrijf. Grote bedrijven zoals
Microsoft, Cisco Systems en Intel geven volgens Volcker (2004) aandelenopties
aan hun personeel om ze te motiveren en innovatie te stimuleren. Ook Amabile
(1998) stelt dat prestatiegerichte beloningen een goed middel zijn voor
innovatie. IFRS 2 vereist nu dat de reéle waarde van de aandelenopties wordt
opgenomen in het resultaat van de onderneming. Dit zou zijn effect hebben op
het resultaat bij zware gebruikers van aandelenopties. Zo is Microsoft volgens
Bishop (2003) gestopt met het toekennen van aandelenopties doordat ze een te
grote impact zouden hebben op het resultaat indien de reéle waarde zou worden
opgenomen. Toch blijkt uit sectie 5.3.1 al dat de situatie in Belgié op vlak van
het toekennen van aandelenopties verschilt van deze in de Verenigde Staten.
Vandaar dat de impact van de opname van de reéle waarde van aandelenopties
voor Belgische beursgenoteerde hoort te worden nagegaan.

Wat wij voorop stellen, is daarom dat de opname van de kost van aandelenopties
heeft het resultaat van Belgische innovatieve onderneming niet dramatisch heeft
doen dalen (hypothese 3).

Sinds de invoering van IFRS 2 worden de beursgenoteerde bedrijven verplicht
om hun aandelenopties te waarderen. Dit biedt de mogelijkheid om de reéle
waarde te vergelijken met het resultaat van de onderneming. Als deze opname,
die sinds 2005 verplicht werd, een grote impact zou hebben op het resultaat dan
zou dit de onderneming kunnen schaden en daarbij aansluitend aandelenopties
minder interessant maken als beloningsinstrument om innovatie te stimuleren.
In tabel 5 is daarom een overzicht gegeven van de reéle waarden en het
resultaat. De verhouding tussen deze twee gegevens kan dienen als een indicatie
van de impact van de verplichte opname op het resultaat. Alleen de periode na
de invoering van IFRS 2 wordt onderzocht aangezien de bedrijven, die vrijwillig
de standaard vroeger hebben overgenomen, logischerwijs geen angst hadden
van de impact van de opname van aandelenopties in tegenstelling tot
bijvoorbeeld Microsoft en Intel. Zo hebben Amazon, Coca Cola en General
Electric Co. aandelenopties in het resultaat opgenomen voordat dit verplicht was
zonder gevolgen voor hun aandelenoptieplannen (Demby, 2002).

Als de verhouding tussen de reéle waarde en het resultaat groot is over de 4 jaar
dan kan dit er op wijzen dat de opname van de reéle waarde van aandelenopties
het resultaat beinvioedt. Dit zou op lange termijn een reactie kunnen
teweegbrengen zoals bij enkele bedrijven in de Verenigde Staten. De
verhoudingen worden als een percentage berekend en worden als een relatieve
waarde bekeken, omdat we de impact op het resultaat willen nagaan zijnde
positief of negatief. Ook wordt er een gemiddelde berekend van de verhoudingen
van 2005 tot en met 2008 aangezien het resultaat kan variéren van jaar tot jaar.
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5.3.2.2 Toetsing van hypothese 3

Uit de data in tabel 5 kan worden afgeleid dat de reéle waarde (RW) bij de
meerderheid van de bedrijven geen significante impact heeft op het
gerapporteerde resultaat (R) als men dit vergelijkt met enkele grote
Amerikaanse bedrijven. Over het algemeen gaat het om 1% a 2% met enkele
uitzonderingen. Dit kan als indicatie dienen dat de opname van aandelenopties
het gerapporteerde resultaat niet zo erg beinvloedt. Bij Amerikaanse bedrijven is
dit wel het geval.

Zo zou het netto inkomen van Microsoft in 2003 2,14 biljoen USD zijn geweest in
plaats van de gerapporteerde 2,79 biljoen USD als de uitgave van aandelenopties
was opgenomen in het resultaat. Vandaar dat Microsoft stopte met de
toekenning van aandelenopties voor het personeel (Bishop, 2003). In tabel 6
worden twee andere bedrijven onderzocht die in de literatuurstudie zijn
besproken. Deze twee bedrijven zijn Intel en Cisco Systems. De gemiddelde
verhouding tussen de reéle waarde en het resultaat is respectievelijk 14,25% en
14,33%. Als de opname niet verplicht was dan was het resultaat significant
hoger geweest. Een standaard als IFRS 2 zal daarom wel een significante impact
hebben op het vergoedingsbeleid van deze Amerikaanse bedrijven. We
concluderen dat hypothese 3 kan worden verworpen.
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5.3.3 De gebruikte modellen voor het waarderen van aandelenopties
5.3.3.1 Vooropgestelde hypothese en methodiek

In sectie 3.2 wordt aangehaald dat IFRS 2 vereist dat een waarderingsmodel
hoort te worden gebruikt en in sectie 4.1.4 worden de belangrijkste modellen
overlopen. Ondanks de aanwezigheid van verschillende mogelijkheden met
betrekking tot het waarderen van aandelenopties, en de vrije keuze ervan, gaat
de voorkeur van de bedrijven vaak naar twee modellen. Zo schrijft Baril (2007)
dat het Black-Scholes model en een lattice-model de meest gepaste en gebruikte
waarderingsmodellen zijn.

Wat wij vooropstellen, is daarom dat na de invoering van IFRS 2, door de
verplichte opname van deze aandelenopties in het resultaat, het Black-Scholes
model en het binomiaalmodel het meest worden gebruikt voor het bepalen van
de reéle waarde van de aandelenopties (hypothese 4). De gebruikte
waarderingsmodellen staan duidelijk vermeld in de jaarverslagen. Aan de hand
van deze informatie wordt hiervan een overzicht gegeven in tabel 7 voor de
periode voor en na de invoering van IFRS 2.

5.3.3.2 Toetsing van hypothese 4

Uit het onderzoek van de 20 bedrijven blijkt dat in Belgié het Black-Scholes
model het meest wordt gebruikt sinds de verplichte invoering van IFRS 2. De
lattice-modellen worden ook zeer frequent gebruikt. Het Monte Carlo model werd
alleen op een constante wijze gebruikt door Ackermans & Van Haaren. Umicore
en D’Ieteren gebruikten het present economic value en het simple cox model.
Verder valt op dat sommige bedrijven zijn overgeschakeld naar een ander model.

Zo is Solvay in 2008 overgeschakeld van het Black-Scholes model naar het
Monte Carlo model, AB Inbev in 2006 van het Black-Scholes model naar het
binomiaalmodel en Belgacom in 2005 van het binomiaalmodel naar het Black-
Scholes model. Onder de rubriek op aandelen gebaseerde betalingen staat in het
jaarverslag van AB Inbev in 2006 vermeld dat sinds dat jaar Inbev besliste om
het binomiaal Hull model toe te passen aangezien dit model beter de
karakteristieken van de aandelenoptieprogramma’s voor werknemers weergeeft
zoals de annulering na de wachtperiode, de onvoorwaardelijke toezegging en het
uitoefengedrag van werknemers.

KBC en Dexia stellen geen duidelijk waarderingsmodel voorop. Zo heeft Dexia
een aangepaste versie van het Black-Scholes model. Ze waarderen hun
aandelenopties, maar geven weinig of geen informatie vrij over de manier
waarop ze dat doen. Toch kunnen velen dit begrijpen. Zo vertelt Johan Nelis,
Chief Financial Officer van Sipef, dat de waardering van de aandelenopties in
bijna alle gevallen volgens een Black-Scholes waarderingsmodel, of aanverwant,
wordt gedaan. Verder is de berekening meestal door een externe waardering
onderbouwd. Teveel in detail gaan zou enkel het jaarverslag nog nodeloos
verzwaren (Sipef, 2010). We concluderen dat hypothese 4 kan worden aanvaard.
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5.3.4 De impact van IFRS 2 op de informatieverschaffing
5.3.4.1 Vooropgestelde hypothese en methodiek

Nelson et al. (2004) stellen in hun onderzoek vast dat regulering vereist is om
transparantie in jaarverslagen te verzekeren. Clarckson et al. (2005) concluderen
later uit hun onderzoek dat informatieverschaffing vooral verbetert door
regelgeving en vrij constant blijft indien er geen evolutie is op dit vilak. Om
efficiént te zijn hoort volgens hun de informatieverschaffing te worden verplicht.
Daarbij aanvullend leveren Daske et al. (2006) bewijs dat een hoge kwaliteit van
de standaarden een hogere kwaliteit van de jaarverslagen tot gevolg heeft.

Wat wij vooropstellen, is daarom dat er sinds de invoering van IFRS 2 significant
meer informatie te vinden is over aandelenopties in de jaarverslagen van
Belgische beursgenoteerde bedrijven (hypothese 5).

Aan de hand van de vereisten van IFRS 2, die besproken zijn in sectie 3.2, en
een rapport van Deloitte, waar de vereisten van IFRS 2 zijn opgesomd, wordt
een checklist opgesteld. Een dergelijke checklist (of index) werd ook gebruikt in
de onderzoeken van Nelson et al. (2004) en Clarckson et al. (2005). Volgens de
checklist, die in dit onderzoek wordt gebruikt, hoort een beschrijving van het
type, de algemene voorwaarden, specifieke informatie over het aantal opties en
de gewogen gemiddelde uitoefenprijs, de gewogen gemiddelde reéle waarde, het
waarderingsmodel met inputfactoren en de totale kostprijs van aandelenopties te
worden vrijgegeven. De checklist, die in tabel 9 en 10 te vinden is, dient om de
periode 2001-2004 te vergelijken met de periode 2005-2008.

Aan de hand van de checklist zal een samenvattende tabel worden opgesteld,
tabel 8, die de kwaliteit van informatie in de jaarverslagen inzake aandelenopties
opsomt. In deze tabel worden vier categorieén, inzake informatie over
aandelenopties in jaarverslagen, aangehaald. De eerste categorie stelt dat alle of
bijna alle belangrijke informatie over aandelenopties aanwezig is. De tweede
geeft aan dat gedetailleerde informatie over het aantal en gewogen gemiddelde
uitgifteprijs ontbreekt en de derde geeft aan bij hoeveel bedrijven informatie
over de reéle waarde, zoals inputfactoren van het waarderingsmodel of het
waarderingsmodel zelf, ontbreekt. De vierde en laatste categorie omvat de
bedrijven waarvoor onvoldoende informatie is te vinden in de jaarverslagen.

5.3.4.2 Toetsing van hypothese 5

Uit tabel 8, dat de samenvatting is van de 20 checklisten, kunnen we afleiden dat
de informatie voor bijna de helft van de bedrijven volledig is volgens de vereisten
van IFRS 2. Zo voldoen Belgacom, D’Ieteren, Inbev, Omega Pharma, Roularta,
UCB en Umicore aan alle vereisten van IFRS 2 sinds 2005. Belgacom doet dit
zelfs sinds 2004 door een vervroegde invoering van IFRS 2. Solvay mist in 2005
informatie over de inputfactoren van het waarderingsmodel, maar vanaf 2006
voldoet het jaarverslag ook aan de vereisten. IBA voldoet vanaf 2007 aan alle
vereisten.
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De informatie over aandelenopties in de jaarverslagen van AGFA Gevaert,
Econocom, Exmar, Option en Recticel geven na de verplichte invoering van IFRS
2 nog steeds niet alle informatie over het aantal en de gewogen gemiddelde
uitgifteprijs weer. Bekaert, Dexia en KBC geven dan weer te weinig informatie
weer over de bepaling van de reéle waarde. Zo worden de inputfactoren van het
waarderingsmodel of het model zelf niet vrijgegeven. Bij de jaarverslagen van
Mobistar is er zelfs een combinatie van de twee voorgaande tekortkomingen.
Toch is bij alle bedrijven een verbetering waar te nemen, al zijn die
verbeteringen niet meteen bij alle bedrijven in 2005 op te merken. Deze
laattijdige verbetering is bijvoorbeeld bij Dexia en Recticel op te merken. De
jaarverslagen van Barco zijn het minst veranderd, ze nemen alleen een kost op
in het resultaat.

Tabel 8: Overzicht van informatie over aandelenopties in jaarverslagen na de
invoering van IFRS 2

2005 2006 2007 2008

n° | % n° | % n° | % n° | %

Alle of bijna alle verplichte gegevens zijn | 7 35 8 40 9 45 9 45
te vinden in het jaarverslag

Informatie over het aantal toegekende | 3 15 5 25 5 25 6 30
opties en de gewogen gemiddelde
uitgifteprijs niet volledig

Informatie over de reéle waarde van | 3 15 2 10 2 10 3 15
opties zoals inputfactoren van het
waarderingsmodel of het model zelf
ontbreken

Informatie over het aantal toegekende | 2 10 2 10 2 10 1 5
opties en/of gewogen gemiddelde

uitgifteprijs niet volledig en
inputfactoren van het waarderingsmodel
ontbreken

Er is onvoldoende informatie te vinden | 5 25 3 15 2 10 1 5
over aandelenopties

20 1100 |20 | 100 | 20 | 100 | 20 | 100

Uit tabel 8 vinden we bewijs dat bijna de helft van de Belgische beursgenoteerde
bedrijven, die op een constante wijze aandelenopties vrijgegeven, IFRS 2
volledig correct volgen. Wel zijn er nog veel bedrijven die nog steeds
tekortkomingen hebben in hun jaarverslagen op vlak van informatie over
aandelenopties die zijn toegekend aan het personeel van de onderneming.
Desondanks kunnen we stellen dat de vooropgestelde hypothese, hypothese 5,
kan worden aanvaard.

5
n° staat voor aantal
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Tabel 9: Informatiechecklist met referenties naar IFRS 2

Referentie

Informatievereisten

IFRS 2.44

De entiteit zal informatie verschaffen zodat gebruikers van de
financiéle overzichten de aard en de hoeveelheid verstaan van de
op aandelen gebaseerde betalingen die bestonden gedurende de
periode.

IFRS 2.45

De entiteit zal een minimum aan informatie verschaffen. Een
beschrijving van het type op aandelen gebaseerde betalingen dat
bestond gedurende de periode, inclusief de algemene voorwaarden
zoals de toekenningvereisten, de maximumtermijn en de
vereffeningmethode (in cash of in eigen vermogen). Het aantal
aandelenopties en de gewogen gemiddelde prijs van de volgende
groepen van opties:

e uitstaan aan het begin van de periode
uitgegeven zijn gedurende de periode
uitgeoefend zijn gedurende de periode
vervallen zijn gedurende de periode

uitstaan aan het einde van de periode
uitgeoefend zijn aan het einde van de periode

IFRS 2.46

De entiteit zal informatie verschaffen zodat gebruikers van de
financiéle overzichten verstaan hoe de reéle waarde van de
aandelenopties, die zijn uitgegeven gedurende de periode, wordt
bepaald.

IFRS 2.47

De entiteit zal een minimum aan informatie verschaffen. De
gewogen gemiddelde reéle waarde van de aandelenopties op de
datum waarop de meting is gebeurd en informatie over hoe de
reéle waarde van de aandelenopties is gemeten, inclusief:
e het gebruikte waarderingsmodel
e de inputfactoren van het model die de gewogen gemiddelde
aandelenprijs, de uitoefeningprijs, de verwachte volatiliteit,
de levensduur, de verwachte dividenden, het risicovrije
intrestpercentage en andere factoren omvat
e hoe de verwachte volatiliteit was bepaald inclusief de mate
waarop ze gebaseerde is op historische gegevens
e andere factoren waar men heeft mee rekening gehouden om
de reéle waarden te meten

IFRS 2.50

De entiteit zal informatie verschaffen zodat gebruikers van de
financiéle overzichten het effect op de winst of verlies van de
periode en de financiéle positie verstaan.

IFRS 2.51

De entiteit zal een minimum aan informatie verschaffen. De totale
opgenomen uitgave voor de periode die ontstond door op aandelen
gebaseerde betalingen.

IFRS 2.52

Als de informatie niet gedetailleerd genoeg is om aan de paragrafen
44, 46 en 50 te voldoen, dan zal de entiteit additionele informatie
verschaffen.
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5.3.5 De impact van IFRS 2 op de prestatiegerichtheid van aandelenopties
5.3.5.1 Vooropgestelde hypothese en methodiek

Tabel 5 in sectie 5.3.2 gaf al een indicatie dat de aandelenopties niet zo een
groot gedeelte van de gerapporteerde winst bedragen in Belgié. Toch zal zoals in
voorgaande onderzoeken, die besproken werden in de literatuurstudie, worden
nagegaan of het aantal toegekende aandelenopties een positieve relatie heeft
met de prestatie van de onderneming, en Dbelangrijker voor deze
eindverhandeling, of de invoering van IFRS 2 een invloed heeft gehad op deze
relatie. Volgens de agency theorie zou het toekennen van aandelenopties de
prestatie verbeteren. Toch waren er in het verleden critici zoals Bebchuk et al.
(2005) die dit in twijfel trokken en die argumenteerden dat managermacht
invioed heeft op het vergoedingsbeleid. Vandaar dat in dit onderzoek zal worden
ingegaan op de relatie van de toegekende opties met de prestatie van de
onderneming en de evolutie hiervan na de invoering van IFRS 2.

Wat wij vooropstellen, is daarom dat er een toename is in de prestatie per
toegekende aandelenoptie voor de bedrijven die IFRS 2 correct hebben
overgenomen (hypothese 6).

Om deze hypothese te toetsen wordt het onderzoek van Craighead et al. (2004)
gebruikt. Ze onderzochten de impact van verplichte informatieverschaffing op de
prestatiegerichte vergoeding. Deze relatie geeft volgens hen een indicatie over
de verbetering van het deugdelijke beleid.

In dit onderzoek zal de link naar het deugdelijke beleid niet worden gelegd
aangezien een betere prestatiegerichtheid na de correcte invoering van IFRS 2
evengoed kan betekenen dat er meer aan earnings management wordt gedaan.
Vandaar dat het onderzoek van Craighead et al. (2004) slechts gedeeltelijk wordt
overgenomen. Zo wordt er ook niet met één regressie gewerkt aangezien we in
sectie 5.3.1 bewezen dat IFRS 2 geen impact heeft op het aantal toegekende
aandelenopties.

Aantal toegekende aandelenopties = By + B; * ROE; + B> * Omzet; + B3 * Debt-
to-equity ratiox + B4 * aantal aandelen in omloop:y + X PBs.«x Bedrijfsspecifieke
controlevariabele;
waarbij i = bedrijf

ROE = return on equity

Omzet = de bedrijfsgrootte

Debt-to-equity = het risico of de schuldgraad

t = jaar (2001-2008)

k = nummer van het bedrijf
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De return on equity is de prestatie-indicator die wordt gebruikt om de hypothese
te testen. De relatie van deze variabele met het aantal toegekende
aandelenopties zou theoretisch gezien positief horen te zijn en de relatie tussen
deze variabele en de afhankelijke variabele zou door de invoering van IFRS 2
minder sterk moeten zijn geworden (Craighead et al., 2004). De gegevens met
betrekking tot deze variabele worden bekomen via de belfirst-database.

Om omitted variable bias te voorkomen worden enkele controlevariabelen
toegevoegd. De eerste controlevariabele, die wordt toegevoegd, is de omzet als
een meting (of proxy) van de bedrijfsgrootte aangezien Rankin (2007)
concludeerde dat deze variabele een determinant is van de vergoeding van
managers. Rankin baseerde zich op het argument van Graver (1995) dat grote
bedrijven meer hiérarchische niveaus hebben en gedecentraliseerd zijn waardoor
de acties van managers minder controleerbaar zijn. Aandelenopties zouden de
agencyproblemen oplossen. De tweede controlevariabele is de debt-to-equity
ratio of de schuldgraad. Volgens Chourou (2007) zou er een negatieve relatie
bestaan tussen deze variabele en het aantal toegekende aandelenopties. De druk
voor managers is namelijk hoog om in het voordeel van de aandeelhouders te
handelen als er veel schulden zijn doordat er minder vrije kasstromen zijn. Het
aantal aandelen in omloop wordt ook als controlevariabele gebruikt.

De laatste variabelen zijn de bedrijfsspecifieke factoren. Deze kunnen een
belangrijke rol spelen aangezien de gegevens van slechts 20 bedrijven worden
gebruikt. Daarom worden twee dummievariabelen gebruikt om na te gaan of het
aantal toegekende aandelenopties afhankelijk is van het bedrijf en de sector®.
Craighead et al. (2004) hebben ook variabelen die de bedrijfsspecifieke factoren
nagaan. Als één van de data met betrekking tot de variabelen van de twee
regressies uit deze sectie ontbrak is de uitgifte weggelaten.

5.3.5.2 Toetsing van hypothese 6

Uit de data die vermeld staan in tabel 11 en 12, kunnen we afleiden dat de
uitgifte van aandelenopties significant wordt beinvlioed door de bedrijfsgrootte.
Hierbij wordt de stelling van Ranking (2007), die de determinanten van de
uitgifte van aandelenopties onderzocht, bevestigd. Voor de andere variabelen
wordt geen significantie gevonden. Ook niet met de prestatie-indicator die
gebruikt werd om de prestatiegerichtheid te bepalen. De conclusie van Craighead
et al. (2007) wordt hierdoor ondersteund. Ze besloten dat verplichtingen op vlak
van informatieverstrekking een significante impact had op cashvergoedingen,
maar dat de prestatie geen determinant was van de uitgifte van aandelenopties.

We kunnen stellen dat de bedrijfsspecifieke factoren niet significant zijn. Toch
zijn de regressies lang niet volledig. De belangrijkste conclusie die we kunnen
trekken uit de regressies is dat hypothese 6 verworpen kan worden.

® De sectoren worden onderverdeeld in voedingssector, sector met betrekking tot audio en visuele activiteiten,
chemie en biofarmaceutica, bankinstellingen, holdings en andere
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ALGEMEEN BESLUIT

Aandelenopties zijn in de huidige maatschappij voor veel grote bedrijven een
belangrijk vergoedingsmiddel voor personeelsleden. Hierdoor zijn er in het
verleden verschillende onderzoeken gedaan rond de effectiviteit ervan. Het
resultaat van de discussies hieromtrent is IFRS 2, een standaard die richtlijnen
geeft in verband met op aandelen gebaseerde betalingen. Over de effectieve
impact van deze standaard is er echter nog geen volledige zekerheid. Het
hoofddoel van deze eindverhandeling is daarom om de impact van de invoering
van de IFRS op de aandelenopties in Belgié te achterhalen. Het empirische
onderzoek van deze eindverhandeling gaat deze hoofdvraag na voor de Belgische
beursgenoteerde bedrijven die op een constante wijze aandelenopties uitgeven.
Dit onderzoek laat toe een diversiteit aan conclusies af te leiden.

Ten eerste kunnen we uit sectie 5.3.1 concluderen dat de doelgroep en het
aantal toegekende aandelenopties in Belgié tegenover voor de invoering van
IFRS 2 niet substantieel is gewijzigd. Uit dit onderzoek blijkt daarom dat de
gedachtegang van onder andere Nofsinger et al. (2003), die ervan uitgingen dat
lagere managementniveaus geen aandelenopties meer verkrijgen door de
opname van aandelenopties in het resultaat, niet van toepassing is voor Belgié.
De situatie in Belgié op vlak van het gebruik van aandelenopties blijkt zeer
verschillend te zijn van deze in de Verenigde Staten. Dit werd al gesuggereerd
door Mathieu (2009) en Siegel (2006). De vaststellingen van dit onderzoek
ondersteunen dan ook de conclusies van hun onderzoek.

Vervolgens kan uit sectie 5.3.2 worden besloten dat ook de impact van IFRS 2 op
de aandelenopties als stimulans voor innovatie in Belgié niet significant is. Zoals
reeds vermeld kan de situatie in Belgié niet worden vergeleken met die in de
Verenigde Staten. De visie van Volcker (2004) en Bishop (2003), die het belang
van grote bedrijven die aandelenopties uitgeven om innovatie te stimuleren
aanhaalde, lijkt daarom niet relevant voor Belgié. Uit de data blijkt dat de reéle
waarde van de aandelenopties in verhouding met het gerapporteerde resultaat
slechts 1% a 2% bedraagt. In vergelijking met enkele Amerikaanse bedrijven is
dit significant minder. De verplichte opname van aandelenopties lijkt daarom
geen dramatische impact te hebben op het resultaat, de nood aan een
reorganisatie van het vergoedingsbeleid lijkt daarom niet zo groot.

Verder is in sectie 5.3.3 een overzicht gegeven van de gebruikte modellen voor
het waarderen van aandelenopties. Hierbij vormen we dezelfde conclusie als Baril
(2007), die schrijft dat het Black-Scholes model en een lattice-model de meest
gepaste en gebruikte waarderingsmodellen zijn. Verder besluiten we dat de
beursgenoteerde bedrijven uit het bankwezen geen informatievrijgeven over hoe
ze aandelenopties waarderen en zien we dat bepaalde bedrijven toch zijn
overgeschakeld naar een ander waarderingsmodel sinds de periode vanaf
wanneer ze er gebruik van maakten.
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In sectie 5.3.4 is de informatieverschaffing voor en na de invoering van IFRS 2
onderzocht. Dit werd gedaan aan de hand van een index die voor de 20
geselecteerde bedrijven werd ingevuld. Uit de samenvattende tabel aanvullend
aan dit onderzoek vinden we bewijs dat bijna de helft van de Belgische
beursgenoteerde bedrijven, die op een constante wijze aandelenopties vrijgeven,
IFRS 2 volledig correct volgen. Ondanks de verbeterde transparantie zijn er wel
nog veel bedrijven met tekortkomingen in hun jaarverslagen met betrekking tot
het vrijgegeven van informatie over aandelenopties, al kan de positieve impact
van IFRS 2 op de informatieverschaffing vanzelfsprekend als significant worden
beschouwd. De resultaten sluiten aan bij enkele Australische onderzoeken
waaronder die van Nelson et al. (2004) en Clarckson et al. (2005).

Ten slotte vinden we in sectie 3.5.5 dat er geen toename is in de prestatie per
toegekende aandelenopties voor de bedrijven die IFRS 2 correct hebben
overgenomen. Er is zelfs geen relatie te vinden tussen de uitgifte van
aandelenopties en de prestatie van de onderneming, niet voor en niet na de
correcte invoering van IFRS 2. Deze conclusie is een bevestiging van het
onderzoek van Craighead et al. (2004). De enige vooropgestelde
controlevariabele, die significant blijkt te zijn, is de omzet die als proxy diende
voor de bedrijfsgrootte.

De algemene conclusie aan de hand van het onderzoek van de bovenvermelde
deelvragen is dat aandelenopties zich in Belgi€é nog steeds in een
ontwikkelingsfase bevinden en dat hierdoor de doelgroep en het aantal
uitgegeven aandelenopties niet zorgwekkend is gewijzigd. Ook blijkt dat de
impact op aandelenopties als stimulans voor innovatie niet significant is. Verder
besluiten we dat het Black-Scholes model en een lattice-model de meest
gebruikte optiewaarderingsmodellen zijn, dat de informatieverschaffing
significant verbeterd is sinds de invoering van IFRS 2 en dat de prestatie per
toegekende aandelenopties niet verbeterd is sinds de correcte invoering van
IFRS 2.
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