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SAMENVATTING In deze studie staat de ontwikkeling van bestuurdersbeloningen van aan
de AEX en AMX genoteerde ondernemingen tussen 2002 en 2011 centraal. De vaste be-
stuurdersbeloningen in AMX-ondernemingen blijken twee keer zo snel te stijgen als cao-
beloningen. Wettelijke en andere maatregelen om de stijging van bestuurdersheloningen te
beperken lijken daar niet effectief. Uit ons empirisch onderzoek komt een aantal mogelijke
redenen naar voren waardoor deze maatregelen mogelijk niet altijd effectief zijn. Ten slotte
worden maatregelen aanbevolen, waarmee effectievere invioed op de beloningsontwikkeling
wordt beoogd.

RELEVANTIE VOOR DE PRAKTIJK Bestuurdersheloningen van aan de AMX genoteerde
ondernemingen nemen nog steeds flink toe. Commissarissen en aandeelhouders slagen er
kennelijk niet in deze trend om te buigen. Drie verbetermogelijkheden van het toezicht met
name door de aandeelhouders komen aan bod: twee binnen het huidig wettelijk kader en
een derde geinspireerd op recente voorstellen in het Verenigd Koninkrijk.

1 Inleiding

Met ‘say on pay’ wordt in het jargon de aandeelhouders-
zeggenschap over de bezoldiging van bestuurders aange-
duid. Met de term bezoldiging bedoelen we het geheel
van beloningscomponenten, dat we hieronder ook met
beloning of remuneratie zullen aanduiden. In theorie lag
de zeggenschap over de bezoldiging altijd bij de aandeel-
houders. In de praktijk werd die zeggenschap vaak in de
statuten overgeheveld naar de Raad van Commissarissen
(RvC). Sinds 2004 is een regeling in de wet vastgelegd
waarbij de aandeelhouders een deel van de zeggenschap
over bestuurdersbezoldiging hebben teruggekregen. Blij-
kens de parlementaire stukken heeft daarbij het voorko-
men van ‘bovenmatige inkomensontwikkeling’ voorop
gestaan." In dit artikel onderzoeken wij eerst of nieuwe
regelgeving matiging van de bestuurdersbezoldiging tot
gevolg heeft gehad. Daarvoor vinden wij geen aanwijzin-
gen. Vervolgens analyseren wij welke redenen daarvoor
kunnen worden aangewezen. Deze juridisch-economische
studie is de eerste in Nederland waarin ook empirisch
wordt gekeken naar het functioneren van de ‘bewakers’

van de bestuurdersbeloning, namelijk de RvC en de aan-
deelhouders. Op basis van de resultaten van ons onder-
zoek formuleren wij drie mede op buitenlandse ervarin-
gen gestoelde aanbevelingen.

2 Het juridisch kader

Oorspronkelijk kende de wet alleen de nog steeds be-
staande verplichting van artikel 2:383 BW om de bezoldi-
gingen van de gezamenlijke (gewezen) bestuurders en af-
zonderlijk, van de (gewezen) commissarissen te rapporte-
ren. Als die opgave kan worden herleid tot een enkele
natuurlijke persoon kan deze achterwege blijven (lid 1 in
fine).

Begin deze ecuw constateerde de regering: ‘Bestuurders en
commissarissen hebben in het algemeen belangrijke in-
vloed op de hoogte en samenstelling van hun bezoldiging.
Zij behoren daarom openheid te betrachten over die be-
zoldiging en verantwoording af te leggen over de ten aan-
zien van die bezoldiging genomen besluiten.” En verder:
‘Naar ons oordeel behoort een ondernemingsbestuur dat
zich wil laten belonen naar internationaal (Angelsaksisch)
voorbeeld daarover ten minste dezelfde openheid te beto-
nen als in de Angelsaksische wereld gebruikelijk is.” Op
die basis is op 1 september 2002 artikel 2:383c BW in de
wet gekomen. Dit artikel eist splitsing van het bedrag van
de bezoldiging voor iedere bestuurder naar (a) periodiek
betaalde beloningen, (b) beloningen betaalbaar op ter-
mijn, () uitkeringen bij beéindiging van het dienstver-
band en (d) winstdelingen en bonusbetalingen. Ook na
invoering in 2005 van de International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) voor beursgenoteerde ondernemin-
gen, is dit artikel op hen van toepassing gebleven.?

De ontwikkeling naar meer transparantie stopte niet bij
artikel 2:383c BW. Op de golven van de beurscrisis van
begin 2003, het AHOLD-schandaal en de (toen nog: con-
cept) code Tabaksblat, heeft de regering op aandringen
van de Tweede Kamer in 2003 een wetsvoorstel ingediend
met als doel de ‘checks and balances’ binnen de vennoot-
schap op het punt van de beloningen te verbeteren.* Met
dat voorstel werd artikel 2:135 BW aanzienlijk uitgebreid.
Oorspronkelijk stond in het artikel niet meer dan ‘Voor
zover bij de statuten niet anders is bepaald, wordt de
bezoldiging van bestuurders door de algemene vergade-
ring vastgesteld’. Meestal bevatten de statuten de bepaling
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dat de beloning van de bestuurder werd bepaald door de
RvC. De Minister verdedigt zijn voorstel tot wijziging van
artikel 2:135 BW met de mededeling dat er twijfel is ‘ge-
rezen of de commissarissen bij het uitvoeren van die sta-
tutair aan hen opgedragen taak het belang van de ven-
nootschap en de onderneming nog wel voorop stellen’
Commissarissen en bestuurders zijn veelal bekenden van
elkaar. Dat “old boy’s network” vermindert het vertrouwen
in de onathankelijkheid van commissarissen’. En iets ver-
derop: ‘Het kabinet vraagt van allen matiging van de in-
komens als voorwaarde voor herstel van de werkgelegen-
heid. Het past dan niet dat bestuurders - in schril con-
trast met de van werknemers gevraagde pas op de plaats -
bovenmatige inkomensontwikkeling kennen.’

Na de verandering van de wet met ingang van 1 oktober
2004 in het grotere kader van wat wel met de Structuur-
wet wordt aangeduid, moet (1) de vennootschap een beleid
hebben op het terrein van bezoldiging van het bestuur
(lid 1), dat (2) wordt vastgesteld door de algemene vergade-
ring (lid 1) maar feitelijk wordt geconcipieerd door de
(remuneratiecommissie van de) RvC, terwijl (3) de bezoldi-
ging van het bestuur op basis van het beleid wordt vast-
gesteld door de algemene vergadering, tenzij de statuten
een ander orgaan aanwijzen (nu lid 4). Dat laatste is bijna
steeds het geval: de RvC bepaalt veelal volgens de statuten
de feitelijke beloning van een Dbestuurder (Van
Schilfgaarde en Winter, 2009; Vestering, 2011). In (nu) lid 5
eist de wet voor dat laatste geval echter wel dat ingeval
dat beloningspakket opties of aandelen bevat, een voorstel
ter goedkeuring aan de algemene vergadering moet wor-
den voorgelegd. Per 1 juli 2010 is artikel 2:135 BW aange-
past onder meer met een nieuw lid 2 om te komen tot
meer betrokkenheid van de ondernemingsraad (OR) byj de
vaststelling van het bezoldigingsbeleid (Holzer, 2012). De
OR krijgt nu de gelegenheid om een standpunt over het
voorgestelde beloningsbeleid te bepalen. Dit standpunt
wordt aangeboden aan de algemene vergadering en kan
feitelijk sinds het ‘ava®seizoen’ van 2011 daar door de
voorzitter van de OR worden toegelicht”

Overigens geldt artikel 2:135 BW alleen voor een NV. Voor
de BV geldt de oude regeling zoals hierboven aangegeven.®
Voor codperaties, stichtingen en verenigingen is de belo-
ning niet in het BW geregeld. Wel is in 2006 de ‘balkenen-
denorm’ (thans: WOPT-norm) geintroduceerd met als doel
beloningen van bestuurders en toezichthouders in de se-
mipublieke sector de facto te maximeren door verplichte
openbaarmaking’

De beloning van commissarissen in de NV is gebaseerd op
het ongewijzigde artikel 2:145 BW: ‘De algemene vergade-
ring kan aan de commissarissen een bezoldiging toeken-
nen.” Een motie Douma/Kant om ook voor de RvC het
opstellen van een beloningsbeleid verplicht te stellen,
heeft het bij de behandeling van de ‘Structuurwet’ destijds
niet gehaald."

Naast deze wetsartikelen hebben beursgenoteerde fondsen
te maken met de Nederlandse Corporate Governance Code
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(NCGC) en de Banken Code (BC). Ze moeten zich verant-
woorden als ze bepalingen daaruit niet toepassen. De BC
bespreken we niet omdat ons onderzoek banken en verze-
keraars uitsluit. Reden daarvoor is de specificke belonings-
cultuur in die sector in het algemeen, en de bemoeienis
van overheid, BC en publiek met beloningen van bankbe-
stuurders sinds de bankencrisis van 2008 in het bijzonder.
Hoofdstuk IL.2 van de NCGC handelt over de bezoldiging
van bestuurders en hoofdstuk IIL7 over de bezoldiging
van commuissarissen.. Met de kennis van nu valt de NCGC
te beschouwen als een uitwerking van de bestaande wet-
geving, maar niet mag worden vergeten dat de code er
eerder was dan de Structuurwet (de eerste versie van de
NCGC, ook wel ‘code Tabaksblat" genaamd naar de voor-
zitter van de commissie, is van 9 december 2003). Overi-
gens werden voor het ontstaan van de code destijds ‘dé-
confitures van een aantal grote vennootschappen, enkele
geruchtmakende boekhoudaffaires en de omvang en stij-
ging van de beloningspakketten van sommige bestuur-
ders” aangevoerd."" In de sinds 1 januari 2009 geldende
NCGC, ook wel ‘code Frijns’ genaamd, is in princpe IL2
expliciet opgenomen dat bij de vaststelling van de totale
bestuurdersbezoldiging de invloed ervan op de belonings-
verhoudingen binnen de onderneming wordt meegewo-
gen. De commissie-Frijns constateerde dat de code Ta-
baksblat met name op het gebied van het bezoldigings-
beleid onvoldoende tot gewenste resultaten heeft geleid.
Daarom zijn, aldus de commissie, in de nieuwe code de
principes krachtiger geformuleerd en tegelijk vereenvou-
digd.”

Ten slotte heeft Eumedion, de vereniging van institutio-
nele aandeelhouders met belangen in Nederland, ter on-
dersteuning van aandeelhouders sinds 2006 uitgangspun-
ten voor een verantwoord bezoldigingsbeleid opgesteld,
die regelmatig worden bijgewerkt (Eumedion, 2011). Juri-
disch zijn deze uitgangspunten zonder effect, maar mate-
rieel doen ondernemingen er verstandig aan deze byj de
besluitvorming te betrekken.

Uit het voorgaande blijke dat er door wet- en regelgeving
vanaf 2004 op is ingezet om te komen tot een meer ge-
balanceerde beloningsontwikkeling van bestuurders in
grote ondernemingen. Door meer transparantie, meer cn
duidelijker inhoudelijke richtlijnen, en een grotere ver-
antwoordingsplicht jegens de aandeelhouders en de on-
dernemingsraad, zouden de RvC en de algemene vergade-
ring er samen in moeten slagen om tot een gematigder
salariéring en beloningsontwikkeling van bestuurders te
komen. In paragraaf 4 onderzoeken we de data en gaan we
in op de effectiviteit van de RvC en de algemene vergade-
ring op het onderwerp beloningsbeleid. Maar eerst kijken
wij naar het economisch kader en formuleren we enkele
hypothesen voor ons empirisch onderzoek.

3 Het economisch kader
Het besturen van een beursgenoteerde onderneming is
een complexe aangelegenheid. Weinig mensen zijn daar-



toe in staat en het mag reeds vanuit het economisch prin-
cipe dat schaarste tot hogere prijzen leidt, geen wonder
heten dat bestuurders van beursgenoteerde ondernemin-
gen tot de best betaalden van een land horen. Aan die
relatief en absoluut hoge betalingen is een aantal theo-
rieén ten grondslag gelegd. Bebchuk en Fried (2003), Cor-
nelisse, Duffhues en Kabir (2005) en Van Ees en Van der
Laan (2007) geven daarvan overzichten. Volgens de laatste
auteurs zijn er 16 verschillende theoretische modellen die
bestuurdersbeloningen proberen te verklaren. De meeste
van deze theorie¢n bouwen voort op het neoklassicke ada-
gium dat ieder de hoogst mogelijke nutsfunctie tracht te
bereiken.” In termen van de agency theory van Jensen en
Meckling (1976) zal de agent (de bestuurder) daarbij ge-
bruik maken van informatieasymmetrie tussen hem en
zijn principalen (de aandeelhouders). Daarbij kan sprake
zijn van informatieasymmetrie ex ante, ook wel adverse
selection genoemd, waarbij de verwachtingen omtrent de
nieuwe bestuurder te hoog gespannen zijn (Akerlof, 1970).
Veelal echter is sprake van informatieasymmetrie ex post,
ook wel moral hazard genoemd (Knight, 1921; Williamson,
1981), waarbij de agent het gebrek aan kennis en informa-
tie van de principaal ten eigen bate aanwendt om, des-
noods door feiten te verzwijgen, er een zo hoog mogelijke
beloning uit te slepen. Dit is bijvoorbeeld een reden
waarom de long term incentive plans (LTIP’s) de laatste jaren
in zwang zijn gekomen, met opties die pas na jaren mo-
gen worden ingeroepen, aandelen die pas na jaren worden
verkregen en/of soms jaren later pas mogen worden ver-
kocht en dergelijke. Bebchuk en Fried (2003) noemen de
neoklassieke benadering de ‘optimal contracting theory’ om-
dat de focus ligt op het maken van ‘waterdichte” afspra-
ken. Zij introduceren een ‘managerial power’ benadering,
waarbij ervan wordt uitgegaan dat bestuurders belang-
rijke invloed uitoefenen op hun eigen beloning. Vaststel-
ling van bestuurdersbeloning is een agency-probleem op
zichzelf, waarbij commissarissen (non-executives) en be-
stuurders tegenover elkaar staan. Door ‘camouflage’ of door
‘stealth compensation’” proberen bestuurders beloningson-
derdelen te maskeren of ‘onzichtbaar’ te maken.

Van Ees en Van der Laan (2007) stellen dat de sleutel tot
een beter begrip van bestuurdersbeloningen eerder bij het
proces ligt dan bij het resultaat. In dat proces spelen aan
de zijde van de onderneming (a) de remuneratiecommissie
van de RvC, (b) de remuneratieadviseur en (c) de kaders
van het door de algemene vergadering vastgestelde belo-
ningsbeleid een belangrijke rol. Van Ees en Van der Laan
wijzen erop dat de samenstelling van de remuneratiecom-
missie multidisciplinair van aard moet zijn, zoveel moge-
lijk onafhankelijk van het bestuur moet opereren ten aan-
zien van het beloningsontwerp, en zou moeten beschik-
ken over specifieke kennis van de onderneming, het belo-
ningsdossier en de beloningsinstrumenten. Bij haar werk
heeft de commissie te maken met een groot aantal facto-
ren, waaronder naast de eerder genoemde informatie-
asymmetrie en managerial power onder meer (1) het

‘haasje-over-effect”* veroorzaakt door het streven van on-
der de mediaan betalende ondernemingen naar een belo-
ning tenminste op de mediaan van de peer group (Diprete,
Eirich en Pittinsky, 2010; Bizjak, Lemmon en Nguyen,
2011), (2) het streven om elkaar te vriend te willen houden,
door Brick, Palmon en Wald (2006) verwoord als ‘mutual
back scratching or cronyism’, (3) het generen van een op-
waartse druk door nieuwe commissarissen, gewend als
vaak voormalig bestuurder aan relatief hogere bestuur-
dersbeloningen, en (4) het reputaticargument (Fama en
Jensen, 1983; Lee en O'Neill, 2010) dat erop neerkomt dat
een commissaris zijn reputatie steeds goed in het oog zal
houden en zal willen vermijden dat er vervelende pu-
blieke discussies ontstaan over beloninggerelateerde on-
derwerpen. De rol van de remuneratieadviseur is bestudeerd
door onder meer Murphy en Sandino (2009), Goh en
Gupta (2010) en DiPrete et al. (2010). Zij wijzen erop dat de
remuneraticadviseur de leverander van de beloningsdata
is en dat het advies een beloningverhogend effect kan
hebben door het voorstellen van een peer group. Goh en
Gupta (2010) vinden bewijs voor een hogere beloning en
een beter pakket in het jaar van wisseling van remunera-
tieadviseur. Ten slotte: het door de algemene vergadering
vastgestelde bezoldigingsbeleid kan meer of minder res-
trictief zijn. Soms bevat het bepalingen waarbij in bijzon-
dere gevallen van het geformuleerde beleid kan worden
afgeweken. In het ene geval zijn de aan de RvC gegeven
marges ruim, in het andere veel smaller.

Uit het voorgaande blijkt dat de commissarissen aan in-
vloeden bloot staan die zowel kunnen leiden tot een ho-
gere als tot een lagere bestuurdersbeloning. In de vol-
gende paragraaf bespreken wij de resultaten van ons em-
pirisch onderzoek naar de vraag of de in het juridisch
kader besproken maatregelen tot een matiging van de be-
stuurdersbeloningen hebben geleid, gegeven de hiervoor
besproken economische krachten. De hypothese luidt:

H,: de wettelijke en corporate governance-maatregelen heb-
ben tot een matiging van de bestuurdersbezoldiging van
beursgenoteerde ondernemingen geleid.

Anders dan veel onderzoek (naast de eerder genoemde on-
derzoeken bijvoorbeeld: Devers, Cannella, Reilly en Yoder
(2007) is dus niet het verband met de prestaties van de
onderneming de focus van ons onderzoek.

4  Onderzoek

41 Data

We onderzocken de bezoldiging van bestuurders over de
jaren 2002 tot en met 2011 van aan de AEX en AMX geno-
teerde Nederlandse niet-financiéle ondernemingen. Uit-
sluitend Nederlandse ondernemingen staan daarbij cen-
traal omdat die zich aan de Nederlandse wet en aan de
NCGC moeten houden. Van de 25 ondernemingen opge-
nomen in de AEX- respectievelijk AMX-index per 21 sep-
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tember 2010 en genoteerd ultimo 2010 bleven er om di-
verse redenen 19 uit de AEX en 20 uit de AMX over.”

Voor ons onderzoek hebben wij de op grond van art.
2:383¢ BW te verstrekken gegevens gesplitst in (1) de vaste
beloning, (2) de totale beloning exclusief aandelen en op-
ties, en (3) aandelen en opties. Dit is gedaan omdat de
waarde van de laatste categorie relevant is, maar ondanks
de eisen die art. 2:383d BW aan de rapportage stelt, niet
altjjd is vast te stellen. Voor opties was er niet altijd een
markt, en de aandelen worden de laatste jaren steeds
vaker voorwaardelijk toegekend, waardoor waardering
moeilijker wordt."

Omdat het bezoldigingsbeleid voorop staat hebben we zo-
veel mogelijk geabstraheerd van incidentele factoren. Al-
gemene of specificke onkostenvergoedingen, autoleasekos-
ten en sociale lasten zijn buiten het onderzoek gehouden.
Een ‘gouden handdruk’ of ‘golden hello’ is eveneens uit de
gegevens gehaald voor zover deze in de toelichting op de
jaarrekening apart werden genoemd.” Is het aantal be-
stuurders of commuissarissen aan het eind van het jaar
groter dan aan het begin van het jaar, dan wordt de vaste
beloning van degene die nog geen jaar heeft gediend aan-
gevuld tot een genormaliseerde vaste jaarbeloning.® Het
gaat er immers om niet te kijken naar incdentele factoren
die de feitelijke bezoldiging in enig jaar hebben beinvloed,
maar naar het structurele bezoldigingsbeleid dat door de
onderneming is gevoerd. Neemt het aantal bestuurders of
commissarissen in een jaar af, dan wordt alleen de bezol-
diging van de op jaar ultimo in functie zijnde bestuurders
en commissarissen in het onderzoek betrokken. Er zijn
nogal wat onderzoeken waarin met name naar de bezoldi-
ging van de CEO is gekeken (onder veel meer: Brick et al,,
2006; Otten, Schenk en Verwer, 2008; Mertens en Knop,

Tabel 1

2010). Wij denken dat dat in de Nederlandse verhoudingen
minder relevant is, nu Nederlandse bestuurders niet al-
leen bij wet maar ook feitelijk als een college functione-
ren. Daarnaast ziet de wet op bestuurdersbezoldiging en
is voor een onderzoek naar de werking van de wet dat
bredere kader meer relevant.

4.2 Resultaten

Tabel 1 laat zien hoe de gemiddelde vaste en de gemid-
delde totale bezoldiging (exclusief opties en aandelen) van
een AEX- en AMX-bestuurder zich tussen 2002 en 2011
hebben ontwikkeld. Daarnaast is de ontwikkeling van de
cao-lonen opgenomen. Daarbjj is 2004 op 100 gesteld om-
dat dit jaar, met de invoering van de Structuurwet en de
code, een mogelijke trendbreuk zou kunnen zijn en
daarom als ‘Gkpunt’ wordt gebruikt. De gegevens voor de
vaste bezoldiging zijn zichtbaar gemaake in grafiek 1.

Uit tabel 1 blijke dat de gemiddelde bezoldiging van een
AMX-bestuurder, zowel het vaste gedeelte als het totaal
exclusief opties en aandelen, statistisch significant lager is
dan dat van een AEX-bestuurder, bijna steeds op een ni-
veau van 1%. Uit de indexen gegeven in kolom 3, 5 en 6
blijkt dat de gemiddelde vaste bezoldiging van een AMX-
bestuurder de afgelopen jaren harder is gestegen (van in-
dex 90,6 naar 130,9) dan die van een AEX-bestuurder (van
92,5 naar 112,7) én dan het cao-loon (van 96,2 naar 112,7).
AEX (vast) en cao-lonen lopen in ontwikkeling ongeveer
gelijk op. Grafiek 1 laat dit zien.

Een parallelle ontwikkeling van AEX-bezoldiging en cao-
lonen is in tabel 1 zichtbaar bij de gemiddelde totale belo-
ning exclusief opties en aandelen (kolom 10 en 11). De

Jaarlijkse gemiddelde vaste en totale bezoldiging exclusief opties en aandelen van AEX- en AMX-

bestuurders (2002-2011) met index, ook van de cao-lonen (2004=100)

gemiddelde vaste bezoldiging totaal gemiddeld excl. opties en aandelen CAO +_bijz.
AN AEX AN AEX beloning
gemiddeld index  gemiddeld gemiddeld index  gemiddeld

@) @) @ (7) @) @) (1)

2002 293229 906 | 433955 925 962 461613 897 | 967679 914 962
2003 323443 1000 | 511.928" 969 98,7 513124 997 | 948335 905 9838
2004 3235629 1000 | 533883 1000 1000 514,856 1000 | 1.047366™ 1000 1000
2006 344.324 1064 | 545501 1022 1007 593,380 1165 | 1134746 1083 1008
2006 RUTATHE 1104 | 556,684 1043 1023 664.826 1212 | 1.067976™ 1019 1029
2007 378002 1168 523.980" 98,1 1044 681.602 1324 | 1236431 1180 1050
2008 401.008 1239 | 564611 1068 1076 677.110 1315 | 1092881 1043 1086
2009 394469 1219 | 568966 1066 1102 661.206 1284 | 1091546™ 1042 1118
2010 408,851 1264 | 600289 1124 4 732,691 1483 | 1251514 194 1128
201 423343 1309 | 601620 127 nar 194.357 1543 | 1183972 130 1143

“** betekent: de gemiddelde beloningen van AEX- en AMX-bestuurders zijn significant verschillend op een niveau van 0,1%; ™ op een niveau van 1%; * op een niveau van 5%.

444 B6E JAARGANG ~ NOVEMBER



Grafiek 1 Ontwikkeling gemiddelde vaste
bezoldiging van AEX- en AMX-bestuurders en van
de cao-lonen (2002-2011; index 2004=100)

Ontwikkeling CAO lonen en vaste
bestuurderssalarissen
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stijging van de AMX-bestuurdersbeloning wijkt nog ster-
ker af dan bij de vaste looncomponent (de index gaat nu
van 89,7 naar 154,3; kolom 8). De gevonden stijging is in
overeenstemming met eerder onderzoek (Knoops, 2008;
Straathof, Groot en Méhlmann, 2010). De feitelijke stijging
is groter dan de gerapporteerde omdat (a) de stijging van
het populatie-gemiddelde wordt gedempt vanwege een
vertekening door het gemiddelde en (b) de opties en aan-
delen buiten beschouwing zijn gelaten.

De vraag is nu of nd de momenten waarop een appel werd
gedaan op beloningsmatiging voor bestuurders die belo-
ning ook daadwerkelijk minder is gestegen dan daarvoor.
In tabel 2 staat de gemiddelde jaarlijkse stijging van de
vaste en van de totale bestuurdersbezoldiging (exclusief
opties en aandelen) in de periode 2003-2004 (geen regule-
ring), 2005-2008 (Structuurwet en code) en 2009-2011 (appel
code Frijns).

Allereerst valt op dat de genoteerde gemiddelde jaarlijkse
stijging per onderneming veel hoger is dan de in tabel 1

genoteerde totale stijging van het gemiddelde. Dit komt
door een rekenkundig verschil tussen de berekening van
het gemiddelde van de individuele stijging per onderne-
ming (tabel 2) en van de gemiddelde stijging van alle on-
dernemingen samen (tabel 1). Gegeven het ‘haasje-over-
effect’ komt de gemiddelde gezamenlijke stijging lager uit
dan de gemiddelde individuele stijging. Vervolgens is van
belang dat de stijging in de bezoldiging (exclusief opties
en aandelen) overall een dalende trend vertoont. Ten slotte
valt op dat geen van de verschillen in stijging statistisch
significant is, ook niet als de stijging in de periode 2003-
2004 wordt gesteld tegenover de hele periode daarna (niet
gerapporteerd). Dat betekent dat de nulhypothese, name-
lijk dat de gemiddelden in de stijgingspercentages tussen
de reeksen v66r en nd een bepaalde gebeurtenis niet van
elkaar verschillen, niet kan worden verworpen (t-test). Dat-
zelfde geldt voor de verschillen in de recksen: ook deze
zijn niet significant verschillend (Wilcoxon-test). De conclu-
sie luidt daarom dat noch de invoering van de Structuur-
wet of de code Tabaksblat, noch de herziening van de
beloningsparagraaf in de code Frijns, op de stijging van de
bezoldiging statistisch significant verschil lijkt te hebben
gemaakt.”” De hypothese wordt daarom verworpen. In het
tweede deel van deze studie analyseren wij een aantal fac-
toren waarom de algemene vergadering en de RvC niet in
een significante matiging van de bestuurdersbezoldiging
zijn geslaagd.

5 Analyse

9.1 Bewaker 1: de raad van commissarissen

Na de verwerping van de hypothese stelden wij ons de
vraag waarom de RvC er kennelijk niet in is geslaagd om
de trend in de bestuurdersbeloningen significant te ver-
anderen. Zoals voor ‘te hoge’ CEO-beloningen door Brick
et al,, 2006) voor de Verenigde Staten van Amerika (VS) en
Cardinaels en Van de Wouw (2011) voor Nederland is be-

Tabel 2  Jaarlijkse stijging van de gemiddelde vaste en totale bezoldiging (exclusief opties en aandelen) van
AEX- en AMX-bestuurders rond de invoering van Structuurwet en code Tabaksblat (1) en rond de invoering

van de code-Frijns (II)

I: stijging rond Structuurwet en code

|I: stijging rond code Frijns

2003-2004 2005-2008 verschil) 2005-2008 2009-201 verschil')
AEX vast 597 32 -276 321 215 -106
AEX totaal 1214 401 813 401 338 -063
AMX vast 805 6,75 -130 6,75 301 -3,74
AMX totaal 10,36 gn 124 9N 8,96 016
AEX+AMX vast 701 498 -203 498 298 240
AEX+ANX totaal 1125 6,56 469 6,956 6,17 039
cao-lonen 1,98 1,90 -008 190 1,70 -020
cao-lonen inclusief bijzondere beloning 198 216 +0,17 216 190 025

D geen van de verschillen is statistisch significant (ook niet op een niveau van 10%).
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Tabel 3  Correlatie tussen de gemiddelde bezoldiging van commissarissen en de gemiddelde vaste
bezoldiging van AEX- en AMX-bestuurders, in hetzelfde boekjaar en met een vertraging van een jaar

TOTAAL
@ @) @ () (6) (M)
\ RvBvast(t) RvBvast(t-1) RvBvast(t) RvBvast(t-1) RvBuast(t) RvBvast(t-1)

RvChb (2002) 0,79 054 080 31
RvCb (2003) 0,767 073 049" 081" 0,79 0 37
RvCb (2004) 082 082 048" 053" 084 084 31
RvCb (2005) 089~ 088 041 081" 086 086 38
RvCb (2006) 091 082 056" 041 089 083 3
RvCb (2007) 01 081 064" 063 0,79 084 3
RvCb (2008) 08 079 049° 0,60 086 081 39
RvCb (2009) 0,79 086 040° 043 0,79 084 3
RvCb (2010) 0 080 0507 041 080 080 39
RvCb (2011) 086 082 050" 092 086 085 38
i) 058-083
n 18-19 18-20 3-89

“** betekent statistisch significant op 0,1% niveau; ** op 1% niveau; * op 5% niveau; a op 10% nivea.
1Y R? s te berekenen als het kwadraat van de correlatiecaéfficient en geeft in een lineaire regressie aan welk percentage van de afiijkingen wordt verklaard door het modsl, in casu:

RvCh; = otRvBvast; (of 1.1+ constante.
RvCb(t) gemiddelde beloning per commissaris over jaar t.
RvBvast(t) gemiddelde vaste beloning per bestuurder over jaar t.

schreven, bestaat er een statistisch verband tussen de
hoogte van CEO-beloning en die van commissarissen. Ta-
bel 3 laat dit verband voor de bestuurdersbeloning in den
brede en de commissarissenbeloning zien (eerder: Santen
en Beek, 2006).

Uit tabel 3 (kolom 2, 4 en 6) blijkt dat er een positief
statistisch significant verband is tussen de beloning van
een commissaris in jaar t, en de vaste bestuurdersbezoldi-
ging in dat jaar. Dit verband is zeer sterk aanwezig in de
AEX-ondernemingen, en - op één jaar na - toch ook nog
altjd sterk, op een 5% significantieniveau, in de AMX-on-
dernemingen. De derde, vijfde en zevende kolom laten
zien dat het verband tussen de commissarisbeloning en
die van de bestuurder in het jaar ervéor veelal ook statis-
tisch significant positief is. Andersom (niet gerapporteerd)
is overigens het verband, zij het vooral in de AMX-onder-
nemingen minder sterk significant, ook aanwezig.

Hoe zou dit verband kunnen worden verklaard? Er is geen
wettelijk of economisch mechanisme bekend op basis
waarvan de beloning van de commissaris zou worden
beinvloed door die van het bestuur. Er moet dus worden
gezocht naar tussenvariabelen. Daarvoor komen bijvoor-
beeld de grootte van de onderneming en de omzet van de
onderneming in aanmerking (Otten, 2007; Straathof et al,,
2010; Mertens en Knop, 2010). Om dit verband te bepalen
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Tabel 4  Het verband tussen de gemiddelde
jaarlijkse bezoldiging van AEX- en AMX-bestuurders
en commissarissen met het balanstotaal (TA) en de
omzet in respectievelijk t = -1 voor de
bestuurdershezoldiging en t = -2 voor de
commissarissenbezoldiging in een enkelvoudige
regressie. De genoemde getallen zijn de ‘adjusted R
square’

jaartal RvB vast gemiddeld RvC gemiddeld

TA4 Omzet 4 TA, Omzet,
2003 083 0,58~
2004 067 0,58 045" 028
2006 0,58 083 047 03
2006 0,557 061 048 050
2007 0,39~ 039 046~ 048
2008 059 0,70 061 054
2009 0,59 0g1™ 082 088
2010 0,56 051 056 062
201 052 048 059~ 0,55

*** hetekent statistisch significant op 0,1% niveau.



gebruikten wij een enkelvoudig regressiemodel, waarbij
wij de waarden van balanstotaal en omzet in het jaar t =
-1 gebruikten voor een regressie met de bestuurdersbelo-
ning, en t = -2 voor de commissarissenbeloning omdat wij
er vanuit gaan dat er tijd verstrijkt voordat hogere waar-
den doorwerken. Uit tabel 4 blijkt dat bestuurdersbelo-
ningen en commissarissenbeloningen nauw met zowel
het balanstotaal als de omzet van de onderneming zijn
verbonden en samen met de niet in de tabel vermelde
constante vaak meer dan de helft van de variantie in de
beloning verklaren. Daarbij is mogelijk sprake van een
dalende trend bij de bestuurdersbeloning en van een stij-
gende trend bij de commissarissenbeloning.

Een groeiende onderneming in termen van balanstotaal
en omzet betekent dus de kans op verhoging van de belo-
ning in het vooruitzicht. Daarmee blijkt de beloning van
commissarissen statistisch niet onafhankelijk van ‘de re-
sultaten’ van de onderneming. Weliswaar bedoelt principe
I11.7 van de NCGC dat een beloning onafthankelijk van de
resultaten voor commissarissen voorschrijft dat er geen
direct verband mag zijn, het constateren van dit statisti-
sche indirecte verband is opmerkelijk. De (schijn van) fei-
telijke onathankelijkheid, door Van Zijl (2012) gedefinieerd
als ‘an independent mindset when executing tasks, which results
in unbiased work of the supervisor’, lijkt hiermee in het ge-
ding te komen.

Daarnaast blijke (niet gerapporteerd in een tabel) dat de
stijging van de commissarissenbeloning (AMX: 97%, AEX
114%) over de gehele periode 2002 - 2011 significant hoger is
dan die van de bestuurdersbeloning (AMX: 52%, AEX 32%).
Ook als in aanmerking wordt genomen dat sinds de invoe-
ring van de code de werkbelasting van commissarissen fors
is toegenomen blijven de stijgingspercentages opmerkelijk.
Onze conclusie is dat door de interferentie van bestuur-
ders- en commissarissenbeloningen een volstrekt onaf-
hankelijk toezicht door commissarissen op bestuurdersbe-
loningen niet meer in alle gevallen kan worden gegaran-
deerd. De verantwoordelijkheid voor een goed geregeld
bezoldigingsbeleid komt daarmee voor een groot deel te
liggen bij de algemene vergadering.

5.2 Bewaker 2: de algemene vergadering

Eerder constateerden wij al dat de wetgever een dwingende
rol van de algemene vergadering ziet weggelegd bij het
vaststellen van het remuneratiebeleid (artikel 2:135 lid 1
BW) en bij het tockennen van opties en aandelen aan be-
stuurders (artikel 2:135 lid 5 BW). De concrete bezoldiging
wordt statutair vrijwel steeds door de RvC vastgesteld.
Hiervoor constateerden wij dat een volstreke onafhanke-
lijke vervulling door de RvC van haar taak op het gebied
van remuneratie niet is gegarandeerd. Met die constatering
wordt het belang van de rol van de algemene vergadering
groter. Volgens Eumedion (2011) gaat het bij de toezicht-
houdende rol van de algemene vergadering praktisch ge-
sproken om (a) het (vooraf) vaststellen van een voorstel

voor een bezoldigingsbeleid voor het bestuur, (b) het
(vooraf) vaststellen van eventuele wijzigingen in dit beleid,
(¢ het (vooraf) goedkeuren van regelingen in de vorm van
aandelen of rechten tot het nemen van aandelen, (d) het
(vooraf) goedkeuren van eventuele wijzigingen in deze re-
gelingen en (e) om de toetsing (achteraf) van de uitkomsten
van het beleid, zoals die tot uiting komen in het remune-
ratierapport van de RvC dat onderdeel uitmaakt van het
jaarverslag. De eerste vier elementen worden hieronder on-
derzocht. Toetsing achteraf komt regelmatig, maar niet
steevast, voor, als een ‘bespreck-onderwerp’ op de agenda.
Daarnaar hebben wij geen onderzoek gedaan.

De wetswijziging van oktober 2004 noopte alle beursgeno-
teerde ondernemingen tot wijziging van de statuten. Wij
nemen aan dat het enige tijd kan hebben gekost om de
juiste statutaire en praktische modus in het remuneratie-
beleid te ontwikkelen. Daarom zijn wij pas met ingang
van de algemene vergadering in 2007 (tot en met die in
2011) gaan kijken hoe vaak stemmingen op grond van de
artikelen 2:135 lid 1, lid 5 en 145 BW voorkwamen.

Tabel 5 laat zien hoe vaak de algemene vergadering for-
meel, dat wil zeggen: via een stemming, in het proces
wordt betrokken. Materieel wordt het onderwerp wel
vaker aan de orde gesteld, zonder dat erover kan worden
gestemd. Ook komt voor dat het beloningsvoorstel onder
invloed van grootaandeclhouders of stemadviesbureaus
voor de vergadering wordt teruggetrokken of gewijzigd, of
dat het voorstel zelfs nog tijdens de vergadering wordt

Tabel 5 Beschrijvende statistiek van het aantal
stemmingen op basis van de artikelen 2:135 en 145
BW in AEX- en AMX-ondernemingen en de lengte
van het remuneratiebeleid, totaal over 2007-2011

gemid- gemid- significan-
delde delde tie verschil
mediaan mediaan  gemid-
delde
(t-test)
aantal stemmingen | 0 195 0 126 -
2135 1id 1
(beloningsheleid) (4) 2 (4 ©)
aantal stemmingen | 0 089 0 085
2135 1id b
(opties & aandelen) | (4) 0) @) 1
aantal stemmingen | 0 142 0 1,75
2:145
(beloning RvC) @) 0] O 2
aantal woorden 469 1989 428 1.387
remuneratiebeleid | (3675) | (2147) | (2.867) | (1.270)
n 19 19 20 20

) exclusief Draka NV in 2011,
* betekent: de verschillen in het gemiddelde zijn significant op een niveau van 5%.
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gewijzigd (Mertens en Knop, 2010; Eumedion, 2012). Daar-
mee houdt tabel 5 geen rekening. Uit de tabel blijkt dat in
de AEX-ondernemingen statistisch significant vaker een
stemming over het bezoldigingsbeleid (2:135 lid 1 BW)
voorkomt dan in een AMX-onderneming. In de mediaan
is er over de periode 2007-2011 (5 jaar) tweemaal (AEX)
versus één maal (AMX) een stemming. Weliswaar is het
aantal stemmingen over de commissarissenbeloning
(2:145 BW) hoger voor AMX-fondsen dan voor AEX-onder-
nemingen, maar dat verschil is niet significant.

We trachten te ontdekken waardoor het verschil in aantal
‘2:135 lid 1 BW-stemmingen’ zou kunnen worden ver-
klaard en stuiten daarbij op de lengte van het remunera-
tiebeleid gemeten in woorden als mogelijk verklarende
factor. Daarbij ontwikkelden wij de hypothese, dat hoe
langer het remuneratiebeleid in woorden is, des te gede-
tailleerder dit is, en dus hoe vaker een wijziging aan de
algemene vergadering zou moeten worden voorgelegd.
Een kort, bondig remuneratiebeleid, zou daarentegen
ruime vrijheidsgraden bevatten (Vestering, 2011) en
daarom minder vaak ter wijziging aan de algemene verga-
dering hoeven te worden voorgelegd. Inderdaad blijkt uit
tabel 5 dat de lengte van het remuneratiebeleid significant
verschillend is: AEX-fondsen hebben een gedetailleerder
remuneraticbeleid, waaruit mogelijk het hoger aantal
stemmingen kan worden verklaard. Tussen de lengte van
het beleid en het aantal stemmingen bestaat een statis-
tisch significante, positieve correlatie op een niveau van
5%. De correlatiecoéfficiént (niet gerapporteerd in een ta-
bel) is 0,39, hetgeen wil zeggen dat van het aantal stem-
mingen 15% kan worden verklaard uit de lengte van het
remuneratiebeleid. Niet een heel hoog percentage. De
door ons ontwikkelde hypothese dat een gedetailleerder
beleid vaker noodzaakt tot het raadplegen van de alge-
mene vergadering kan daarmee echter niet worden ver-
worpen.

Nu van de commissarissen (de eerste bewaker) geen onaf-
hankelijke oordeelsvorming in alle gevallen kan worden
gegarandeerd en de algemene vergadering blijkens tabel 5
slechts één dan wel twee keer per vijf jaar over het belo-
ningsbeleid stemt™, kunnen we vaststellen dat het toe-
zicht op de beloningsontwikkeling voor verbetering vat-
baar lijkt. Voor ideeén daaromtrent kijken we kort naar de
ontwikkelingen in Duitsland, de VS en het Verenigd Ko-
ninkrijk (VK).

6 Say on pay in het buitenland

In Duitsland was tot 2009 een stemming over het bezoldi-
gingsbeleid alleen mogelijk op initiatief van het bestuur.”
In 2009 is een bepaling in de wet gekomen die een stem-
ming over het bezoldigingsbeleid van bestuursleden van
beursgenoteerde ondernemingen mogelijk maake.”” Het is
een ‘kan’-bepaling, hetgeen betekent dat 6f het bestuur, 6f
een 5%-aandeelhouder daartoe het initiatief kan nemen.”
Een besluit roept geen rechten of plichten van de onder-
neming in het leven; het is evenmin aanvechtbaar. De
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verwachting is dat deze bepaling disciplinerend zal wer-
ken omdat de reputatie van bestuur en commissarissen op
het spel staat en een atkeurende stemming een signaal-
werking naar de kapitaalmarke zal hebben (Doll, 2009).
Een eerste onderzock wijst inderdaad in die richting
(Rapp, Sperling en Wolff, 2010).

In de VS voorziet de in 2010 aangenomen Dodd-Frank Act
in een vanaf 2011 verplichte periodieke stemming over de
bezoldiging van uitvoerende bestuurders van beursgeno-
teerde™ ondernemingen ten minste één keer per drie
jaar® (Lee en O'Neill, 2010). Verder moet iedere zes jaar
worden gestemd over de vraag of die frequentie van één
keer per drie jaar omhoog moet (‘say-on-frequengy’). Daar-
naast moet de relatie tussen ‘pay’ en ‘performance’ worden
getoond.” De regeling is uitgewerkt door de SEC.”” Daar-
uit blijkt dat het om méér gaat dan alleen om het bezol-
digingsbeleid** Ook hier gaat het om een de onderne-
ming niet bindende stemming.”

Het VK kent al sinds 2003 een regeling waarbij jaarlijks
niet bindend (‘advisory’) moet worden gestemd over het
beloningsbeleid van de beursgenoteerde ondernemin-
gen Als het agendapunt niet ter stemming wordt ge-
bracht in de jaarlijkse vergadering waarin de jaarrekening
wordt behandeld, is dit een strafrechtelijk vergrijp.’’ In-
houdelijk bestaat het ‘Directors’ Remuneration Report’ (DRR)
uit twee delen®” Eén deel is niet onderworpen aan ac-
countantscontrole en gaat over remuneratiebeleid. Daarin
moet het bestuur feitelijk de bezoldigingsarrangementen
rechtvaardigen. Het tweede deel, dat wel door de accoun-
tant moet worden gecontroleerd, gaat over de feitelijke
betalingen die het afgelopen jaar zijn gedaan aan bestuur-
ders (Davies, 2008). Conyon en Sadler (2010) vinden dat
DRR-agendapunten meer tegenstemmen oproepen dan
niet-DRR-agendapunten. Een duidelijke relatie tussen de
hoogte van de bestuurdersbeloning en aandeelhouders-
ontevredenheid vinden zij niet’® Niet dat er geen com-
motie is: The Guardian van 17 mei 2012 spreekt over een
shareholder spring vanwege vier afgestemde DRR’s, drie naar
aanleiding daarvan vertrokken CEO’s en aanzienlijke
weerstand tegen het beloningsbeleid bij HSBC en Barclays.
Intussen stuurt de Britse regering op een wetswijziging
voor oktober 2013 aan, die ertoe zal leiden dat het remu-
neratiebeleid elke drie jaar ter goedkeuring aan de alge-
mene vergadering zal moeten worden voorgelegd (bin-
dend), terwijl de regeling van de feitelijke remuneratie
zoals nu blijft bestaan (jaarlijkse ‘advisory’stemming).**

7  Aanbevelingen

Vergeleken met de huidige Nederlandse regeling is de
Duitse regeling vanwege de mate van vrijheid een achter-
uitgang. De Amerikaanse situatie weerspiegelt in zekere
mate de feitelijke gang van zaken in Nederland. En hoe-
zeer het Engelse systeem ook nadelen kent, kan het sys-
teem van jaarlijkse stemming voor Nederland een goede
oplossing voor een meer gecontroleerde bezoldigingsont-
wikkeling betekenen. Aandeelhouders zijn dan niet athan-



kelijk van de vraag (a) of commissarissen creatief nieuwe
beloningsvormen onder kunnen brengen onder het be-
staande remuneratiebeleid; (b) of er bereidheid is het on-
derwerp ter bespreking op de agenda te zetten; (c) of er
wordt gekozen voor een beloning in opties en/of aandelen.
Een jaarlijkse niet-bindende stemming over de actuele be-
loning en een jaarlijkse bindende stemming over het be-
loningsbeleid kan door aandeelhouders worden gebruike
als een belangrijk signaal aan bestuurders en commissa-
rissen over de acceptatiegraad van de beloningen. Aandeel-
houders zullen zich veel intensiever met hun bedrijven
moeten bemoeien, stelde Jaap Winter in dat kader in Het
Financieele Dagblad op 7 januari 2012. In Nederland wel
voorgekomen ‘aandeelhoudersopstanden’ ter gelegenheid
van nieuwe, hogere beloningsvoorstellen worden daardoor
niet geheel vermeden, maar wel minder heftig omdat aan-
deelhouders een jaarlijkse ‘uitlaatklep’ krijgen aangereikt.
Dat de stemming over de feitelijke beloning ‘advisory” is,
zoals in Amerika en Engeland, lijkt ook hier wenselijk om
te voorkomen dat aan bestaande rechten van bestuurders
afbreuk kan worden gedaan.

Wij doen drie aanbevelingen. Eén: de stap naar het sys-
teem van jaarlijkse stemming kunnen ondernemingen
vrijwillig zetten. Zodra men zich weer herinnert dat het
risico van ‘expropriation’ (Jensen en Meckling, 1976) de re-
den is van de te maken agengy costs; dat disclosure (en goed-
keuring door de aandeelhouders) van de jaarcijfers een van
de remedies daartegen is, namelijk als een daad van bon-
ding door de bestuurder; en men zich realiseert dat dat
niet principieel verschilt van disclosure (en goedkeuring)
van de door bestuurders genoten bezoldiging is het maar
een kleine stap. Twee: een nieuwe bepaling in de NCGC
die inhoudt dat jaarlijks zowel over het bezoldigingsbe-
leid (bindend) en over de feitelijke beloning (adviserend)
moet worden gestemd, zou een mooi zegje in de rug van
dit streven kunnen betekenen. En drie: uiteindelijk, ge-
zien de wezenlijke betekenis van beloning in de agency
relatie tussen bestuur en aandeelhouders, verdient naar

Noten

ons oordeel een wettelijke basis voor een jaarlijkse ver-
plichte stemming de voorkeur. Alles bijeen genomen stel-
len wij een oplossing voor die verder gaat dan het voorge-
stelde Brits model voor 2013: een jaarlijkse bindende stem-
ming over het beloningsbeleid en een jaarlijkse niet-bin-
dende stemming over de actuele beloningen. Het
wetsvoorstel zou kunnen luiden:

1. door in artikel 2:135 lid 1 BW op te nemen dat het
beleid jaarlijks wordt vastgesteld door de algemene ver-
gadering; en

2. door het toevoegen aan artikel 2:135 BW van een lid 6
dat luidt: ‘Indien in de statuten is bepaald dat een ander
orgaan dan de algemene vergadering de bezoldiging vaststelt,
legt dat orgaan, onverlet de regeling bedoeld in lid s, het
rapport waarin het de vastgestelde bezoldiging jaarlijks be-
schrijft ter goedkeuring voor aan de algemene vergadering.
Het ontbreken van goedkeuring tast de door het orgaan vast-
gestelde bezoldiging niet aan.” m
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Pl Zie voor verwijzingen paragraaf 2.

Pl Kamerstukken Il 27 900, 2000-2001, r. 3,
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FW Artikel 2:362 lid 9 BW.

Pl Kamerstukken Il 28 179, 2002-2003, nr. 31,
p.6ennr 29,

Fl Kamerstukken Il 28 179, 2002-2003, nr. 31,
p. 6.

Al Ava = algemene vergadering van aandeel-
houders.

78 (Omdat met deze regeling nog weinig erva-
ring is opgedaan hebben we deze niet bij de
empirische toetsing kunnen betrekken.

F3 Deze regeling is neergelegd in artikel 2:245
BW.

P Zie Wet Openbaarmaking uit Publieke mid-
delen gefinancierde Topinkomens en het wetvoor-
stel 32 600: Regels inzake de normering van
bezoldigingen van topfunctionarissen in de pu-
blieke en semipublieke sector (Wet normering
bezoldiging topfunctionarissen publieke en semi-
publieke sector).

Pl Kamerstukken I 28 179, 2002-2003, nr.
32,49

FE® Verantwoording code Tabaksblat (2003), p.
38sub 1.

FPH Verantwoording code Frijns (2008), p. 48
sub 7.

FEM Opvallend is dat hierbij zelden of nooit
niet-op-geld-waardeerbare factoren als macht,
prestige, reputatie, netwerk, sociaal aanzien wor-
den betrokken. Deze bepalen net zo goed als
wel-op-geld-waardeerbare elementen het ‘nut’
dat een individu aan een bestuursfunctie ontleent.
F7E /ie bijvoorbeeld: de vanaf 1 januari 2009
geldende Nederlandse Governance Code, toelich-
fing, nr. 30, p. 83,

Pl Uit de AEX vielen weg: Air France/KLM en
Unibail-Rodamco (Frans), ArcelorMittal (Luxem-
burgs), Shell (Engels), AEGON en ING (financi-
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eel). En uit de AMX: Crucell (begindiging note-
ring), Logica (Engels), SNS en Delta Lloyd (finan-
cieel), AMG (pas genoteerd vanaf 11 juli 2007).
P Van der Laan et al. (2010) hebben zich
door dat bezwaar overigens niet laten weerhou-
den, maar voor het doel van ons onderzoek,
namelijk het bestuderen van de ‘say on pay’ van
aandeelhouders, waren de ontwikkelingen in de
overige bezoldigingsonderdelen al duidelijk ge-
noeg.

P& \ij noteerden tijdens het onderzoek dat er
van een uniforme verslaggeving ter zake van
remuneratie geen sprake is. Ten eerste wordt
regelmatig een uitsplitsing van de bezoldiging
over het vorig boekjaar nagelaten en wordt vol-
staan met het geven van één getal per bestuur-
der. Dit lijkt ons in strijd met artikel 2:363 lid 5
BW. Verder is er bij sommige ondernemingen
sprake van een aparte kolom ‘sociale lasten’;
komt het voor dat pensioenlasten niet in de belo-
ningstabel, maar apart in de tekst zijn opgeno-
men; worden emolumenten soms al bij het ‘base
salary’ opgegeven en dergelijke. Zie ook:
www.eumedion.nl voor diverse uitlatingen over dit
probleem in nieuwsbrieven en de diverse ‘ava-
seizoen-evaluaties.

FFM Zie Van Ees en Van der Laan 2007, pagina
11, noot 75 waarin op soortgelijke wijze met dit
probleem wordt omgesprongen. Die aanvulling
gebeurt door hetzij de vaste beloning van de
voorganger, als die er is, erbij op te tellen, of, als
dit geen reéel beeld zou geven, de vaste beloning
van het jaar daarop, als dit bijvoorbeeld voor
andere bestuurders ook hetzelfde is gebleven, als
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