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Samenvatting
Deze scriptie omvat een onderzoek naar de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders van AEX-fondsen.
Onderzocht is of de kwaliteit van de informatieverstrekking verbeterd is, sinds de invoering van de geactualiseerde Nederlandse corporate governance code, ook wel de Code Frijns genoemd. Dit is onderzocht middels empirisch onderzoek van de jaarverslagen van 2009 en 2012 van een aantal AEX-fondsen. Het betreft de vijf AEX-ondernemingen die in 2012 de hoogste totale beloningen aan hun bestuursvoorzitters hebben toegekend, te weten Heineken, Reed Elsevier, Royal Dutch Shell A, Unilever Certificate en Wolters Kluwer.
Als onderzoeksmethode is gekozen voor een ‘disclosure index study’ met een binair coderingssysteem. De disclosure index is vastgesteld aan de hand van een checklist met informatie-elementen, die in belangrijke mate de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders bepalen. Deze checklist is eigenhandig geconstrueerd aan de hand van literatuurstudie naar de geldende wet- en regelgeving en de informatiebehoefte van gebruikers van het jaarverslag omtrent bestuurdersbezoldiging.
Geconcludeerd kan worden dat, voor het aggregaat van de onderzoekspopulatie, de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders in 2012, niet significant verbeterd is ten opzichte van 2009. Bovendien is enige mate van verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking te constateren, indien niet slechts naar de hoeveelheid informatie-elementen wordt gekeken als maatstaf voor de kwaliteit.

Kernwoorden: Bezoldiging; Bestuurders; Informatieverstrekking; Kwaliteit; Nederland; AEX-fondsen; Corporate governance; Jaarverslag; Remuneratierapport; Disclosure index












Hoofdstuk 1 Inleiding
1.1 Achtergrond probleemstelling
“Salaris Heineken-topman 8,5 miljoen euro, vakbond woest”[footnoteRef:1], “Mega-bonus top Robeco roept vragen op”[footnoteRef:2], “Topinkomens stijgen toch weer, loonkloof groeit”[footnoteRef:3]. Het betreft slechts een greep uit de koppen die recentelijk het nieuws domineerden. [1:  ‘Salaris Heineken-topman 8,5 miljoen euro, vakbond woest.’ (2013, 5 maart). AD Haagsche Courant.]  [2:  ANP. (2013, 2 juli). ‘Mega-bonus top Robeco roept vragen op.’ Z24.nl, http://www.z24.nl/ondernemen/mega-bonus-top-robeco-roept-vragen-op [24-07-2013].]  [3:  Dekker, W. & Van Uffelen, X. (2013, 15 juni). ‘Topinkomens stijgen toch weer, loonkloof groeit.’ Volkskrant.nl, http://www.volkskrant.nl/vk/nl/8024/Topsalarissen/article/detail/3459012/2013/06/15/Topinkomens-stijgen-toch-weer-loonkloof-groeit.dhtml [24-07-2013].] 

De beloning van bestuurders is al enkele jaren een veelbesproken onderwerp. Terwijl Nederland zich in economisch zwaar weer bevindt en steeds meer mensen werkloos raken, verdient de top van het Nederlandse bedrijfsleven nog altijd veel. De bestbetaalde topman van 2012 was de CEO van ASML, Eric Meurice, met een inkomen van 11,2 miljoen euro. Uit recent onderzoek van de Volkskrant is gebleken dat de topmannen van de belangrijkste beursgenoteerde bedrijven vorig jaar gemiddeld zelfs meer zijn gaan verdienen. Het inkomen van de topmannen lag gemiddeld 5,6 procent hoger dan in 2011 en dit terwijl de winsten van de ondernemingen met bijna een derde daalden.[footnoteRef:4] [4:  Van den Dool, P. (2013, 23 maart). ‘Salaris topmannen omhoog ondanks daling van winsten.’ NRC.nl,
http://www.nrc.nl/nieuws/2013/03/23/salaris-topmannen-omhoog-ondanks-daling-van-winsten/ 
[17-07-2013].] 

De stijging van de topinkomens is te wijten aan de stelselmatige verhoging van het vaste salaris van de topbestuurders van de grootste bedrijven. Uit het onderzoek van de Volkskracht naar de beloning van topbestuurders, blijkt dat bij 89 van de 134 onderzochte bedrijven, een stijging van het vaste salaris van de topman heeft plaatsgevonden. Ondanks de crisis, liep het basissalaris met 6 procent op naar gemiddeld 512 duizend euro. Inclusief extraatjes als bonussen, prestatieaandelen en pensioenstortingen steeg het totale inkomen van de bestuurders met 7,5 procent naar 1,13 miljoen euro. Bij onder meer de Rabobank steeg het inkomen van de top, terwijl de winst vorig jaar daalde en reorganisaties met banenverlies werden aangekondigd.[footnoteRef:5] [5:  Dekker, W. & Van Uffelen, X. (2013, 15 juni). ‘Topinkomens stijgen toch weer, loonkloof groeit.’ Volkskrant.nl, http://www.volkskrant.nl/vk/nl/8024/Topsalarissen/article/detail/3459012/2013/06/15/Topinkomens-stijgen-toch-weer-loonkloof-groeit.dhtml [24-07-2013].] 

Uit het onderzoek van de Volkskrant blijkt daarnaast dat de topman gemiddeld 19 keer zoveel verdient als de doorsneewerknemer. De salarisstijging van werknemers bedroeg vorig jaar, in vergelijking met die van bestuurders, slechts 1,8 procent. FNV-voorzitter Ton Heerts noemt de groeiende loonkloof tussen de top en de werkvloer, middenin de slepende crisis, zorgwekkend. Hij pleit voor gematigdheid aan de top.[footnoteRef:6] [6:  Idem.] 




De discussie over beloningen maakt onderdeel uit van de bredere discussie over corporate governance. Boekhoudschandalen en onvrede over de beloningspakketen vormden in 2003 de aanleiding voor het opstellen van een Nederlandse corporate governance code: de Code Tabaksblat.[footnoteRef:7] Dit is een gedragscode voor Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen waarin principes en best practice bepalingen zijn opgenomen voor goed ondernemingsbestuur. Het naleven van de Code is vanaf boekjaar 2004 verplicht. Informatie over de naleving van de Code dient op grond van artikel 2:391 lid 5 BW in het jaarverslag van de onderneming te worden opgenomen. De Code werkt volgens het “pas toe of leg uit”-principe. Dit houdt in dat de vennootschap kan kiezen om de bepalingen uit de Code direct toe te passen of uit te leggen waarom van (een bepaalde) codebepaling(en) in de toepassing wordt afgeweken.[footnoteRef:8] In de Code is in het tweede hoofdstuk een aparte paragraaf gewijd aan de bezoldiging van bestuurders. Het betreft principes over de ‘Hoogte en samenstelling van de bezoldiging’ en ‘Vaststelling en openbaarmaking van de bezoldiging’. Naleving van de Code dient het vertrouwen in het goede en verantwoorde bestuur van ondernemingen te vergroten.[footnoteRef:9] [7:  ‘Corporate Governance Code (Code Tabaksblat).’ (2013). Rijksoverheid.nl, http://www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/corporate-governance/corporate-governance-code-code-tabaksblat [17-07-2013].]  [8:  Monitoring Commissie Corporate Governance Code. (2005, december). 
Rapport over de naleving van de Nederlandse corporate governance code. Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D843. p. 4.
Opgehaald van: http://www.commissiecorporategovernance.nl/rapport-2005 [17-07-2013].]  [9:  Commissie corporate governance. (2003, 9 december). De Nederlandse corporate governance code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D1049. p. 3-4.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/code-tabaksblat [17-07-2013].] 

Het monitoren van de naleving van de Code is de taak van de Monitoring Commissie Corporate Governance, die op 6 december 2004 is ingesteld. Haar taak bestaat daarnaast uit het bevorderen van de actualiteit en bruikbaarheid van de Code. Uit het nalevingsrapport van 2005 bleek naleving en toepassing, voor wat betreft het hoofdstuk inzake de bezoldiging van bestuurders, lager dan die van de overige hoofdstukken uit de Code. Ook werd geconcludeerd dat het inzicht in de relatie tussen de variabele beloning en het ondernemingsresultaat nog onvolkomen was. Daartoe gaf de Commissie een aantal aanbevelingen inzake het beloningsbeleid.[footnoteRef:10] [10:  Monitoring Commissie Corporate Governance Code. (2005, december). 
Rapport over de naleving van de Nederlandse corporate governance code. Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D843. p. 6-7; p. 63.
Opgehaald van: http://www.commissiecorporategovernance.nl/rapport-2005 [17-07-2013].
] 

In december 2008 heeft de Monitoring Commissie Corporate Governance, onder leiding van Jean Frijns, een geactualiseerde corporate governance code uitgebracht, ook wel de Code Frijns genoemd. Deze Code is op 1 januari 2009 in werking getreden. Veel wijzigingen in de Code hebben betrekking op de bezoldiging van bestuurders. Zo dient bij de vaststelling van de totale bezoldiging de invloed daarvan op de beloningsverhoudingen binnen de onderneming te worden meegewogen. Ook heeft de Raad van Commissarissen (RvC) de beschikking gekregen over meer instrumentaria om meer grip te krijgen op de beloningen van het bestuur. Zo heeft zij de bevoegdheid gekregen tot ultimum remedium en claw back. Ook dient zij scenarioanalyses uit te voeren voorafgaand aan het opstellen van het bezoldigingsbeleid en de vaststelling van de bezoldiging van individuele bestuurders. Hiermee kan zij de mogelijke uitkomsten van de variabele bezoldigingscomponenten analyseren onder verschillende scenario’s.[footnoteRef:11] [11:  Kager, P. (2009). ‘Governance in nieuw perspectief: bezoldiging van bestuurders.’ PricewaterhouseCoopers Spotlight 2009-1, p. 43-46, http://www.pwc.nl/nl/spotlight/assets/documents/governance-in-nieuw perspectief.pdf.
Opgehaald van: http://www.pwc.nl/nl/publicaties/archief-spotlight.jhtml [17-07-2013].] 

Volgens de Vereniging van Effectenbezitters (VEB) was de informatieverstrekking over het beloningsbeleid door beursfondsen in 2010 echter nog steeds onvoldoende. Uit onderzoek van deze vereniging bleek dat geen enkel beursfonds uit de AEX- of AMX-index vermeldde scenarioanalyses te hebben opgesteld. Volgens de VEB zou het publiceren van scenarioanalyses voor beloningsplannen een vereiste moeten zijn om aandeelhouders een afgewogen oordeel te kunnen laten vormen over een nieuw beloningsbeleid.[footnoteRef:12] [12:  VEB. (2010, 13 december). ‘Bedrijven geven te weinig informatie over beloningsbeleid.’ VEB.net, 
http://www.veb.net/content/HoofdMenu/Home/Nieuwsoverzicht/artikelen/VoorschriftenCommissieFrijnsgenegeerd.aspx [17-07-2013].] 

Het is belangrijk voor belanghebbenden om inzicht te krijgen in de beloning van bestuurders en het beleid dienaangaande. Transparantie op dit gebied biedt aandeelhouders en overige belanghebbenden de mogelijkheid de rechtvaardigheid van toegekende beloningen en bonussen te beoordelen.[footnoteRef:13] [13:  Knoops, C. (2008). ‘Transparantie in de beloningen van topbestuurders.’ Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie, 82(7/8), p. 315, http://www.mab-online.nl/pdf/668/Column%20Chris%20Knoops.pdf. Opgehaald van: http://www.mab-online.nl/ [22-07-2013].] 

Informatie omtrent de bezoldiging van bestuurders is ook opgenomen in de toelichting op de jaarrekening. Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen zijn sinds 2005 verplicht hun geconsolideerde jaarrekening op te stellen volgens IFRS. IAS 24 en IFRS 2 betreffen voorschriften inzake de bezoldiging van bestuurders.[footnoteRef:14] Daarnaast zijn enkele bepalingen uit Titel 9 Boek 2 BW op Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen van toepassing.[footnoteRef:15] [14:  Böhmer, S., Hoogendoorn, M., & Kruit, R. (Red.). (2012). Ernst & Young Handboek Jaarrekening 2012. Deventer: Kluwer. p. 61; p. 649.]  [15:  Böhmer, S., Hoogendoorn, M., & Kruit, R. (Red.). (2012). Ernst & Young Handboek Jaarrekening 2012. Deventer: Kluwer. p. 123.] 

1.2 Doelstelling
In de geactualiseerde Nederlandse corporate governance code, de Code Frijns, zijn veel wijzigingen opgenomen betreft de bezoldiging van bestuurders. Volgens de Vereniging van Effectenbezitters (VEB) was de informatieverstrekking over het beloningsbeleid in 2010 echter nog steeds onvoldoende.[footnoteRef:16] Daartoe is het relevant te onderzoeken of, sinds de invoering van de Code Frijns, de kwaliteit van de informatieverstrekking door Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen inzake de bezoldiging van bestuurders, verbeterd is. Dit zal worden onderzocht middels empirisch onderzoek van de jaarverslagen van een aantal AEX-fondsen. [16:  VEB. (2010, 13 december). ‘Bedrijven geven te weinig informatie over beloningsbeleid.’ VEB.net, 
http://www.veb.net/content/HoofdMenu/Home/Nieuwsoverzicht/artikelen/VoorschriftenCommissieFrijnsgenegeerd.aspx [17-07-2013].] 


1.3 Probleemstelling
De probleemstelling van de scriptie luidt als volgt:
“Is de kwaliteit van de informatieverstrekking door AEX-fondsen, inzake de bezoldiging van bestuurders, in 2012 verbeterd ten opzichte van 2009?”
Om de probleemstelling te beantwoorden, zijn de volgende deelvragen geformuleerd:
1. Wat wordt verstaan onder bezoldiging, welke theorie ligt aan de bestuurdersbezoldiging ten grondslag en uit welke componenten is de bestuurdersbezoldiging opgebouwd?

2. Wat wordt verstaan onder informatieverstrekking en wat zijn de varianten van informatieverstrekking? Wat zijn de redenen, economische gevolgen, voordelen en grenzen van vrijwillige informatieverstrekking? Waarom is informatieverstrekking inzake bestuurdersbezoldiging verplicht? Wat zijn de voordelen en effecten van informatieverstrekking inzake bestuurdersbezoldiging? Op welke plaatsen in het jaarverslag wordt informatie omtrent bestuurdersbezoldiging gepubliceerd?

3. Welke informatie inzake de bezoldiging van bestuurders dienen AEX-fondsen op grond van de geldende wet- en regelgeving te publiceren?

4. Waaruit bestaat de informatiebehoefte van gebruikers van het jaarverslag inzake de bezoldiging van bestuurders?

5. Welke informatie-elementen inzake de bestuurdersbezoldiging zijn in belangrijke mate bepalend voor de kwaliteit van de informatieverstrekking hiervan? Welke informatie-elementen zijn opgenomen in de jaarverslagen van 2009 en 2012?
1.4 Afbakening
In dit onderzoek wordt uitsluitend gebruik gemaakt van de jaarverslagen van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen met een notering aan de AEX. De onderzoekspopulatie is beperkt tot een vijftal AEX-fondsen. Het betreft de ondernemingen die in 2012 de hoogste totale beloning aan hun bestuursvoorzitters hebben toegekend.
1.5 Methodologie
Voor het beantwoorden van de vragen wat wordt verstaan onder bezoldiging, welke theorie aan de bestuurdersbezoldiging ten grondslag ligt en uit welke componenten de bestuurdersbezoldiging is opgebouwd, wordt gebruik gemaakt van literatuurstudie.
Wat wordt verstaan onder informatieverstrekking, wat de varianten hiervan zijn en de redenen, economische gevolgen, voordelen en grenzen van vrijwillige informatieverstrekking worden eveneens middels literatuurstudie vastgesteld. Alsmede de vragen waarom informatieverstrekking inzake bestuurdersbezoldiging verplicht is, wat de voordelen en effecten van informatieverstrekking inzake bestuurdersbezoldiging zijn en op welke plaatsen in het jaarverslag informatie omtrent bestuurdersbezoldiging wordt gepubliceerd.
Daarna zal door middel van literatuurstudie worden geanalyseerd welke informatie AEX-fondsen, op grond van de geldende wet- en regelgeving, dienen te verstrekken inzake de bezoldiging van bestuurders.
Tot slot wordt een literatuurstudie uitgevoerd naar de informatiebehoefte van gebruikers van het jaarverslag inzake de bezoldiging van bestuurders.
Aan de hand van de informatiebehoefte van de gebruikers van het jaarverslag en de informatie die AEX-fondsen dienen te verstrekken, wordt een checklist opgesteld. Deze checklist bevat een selectie van informatie-elementen die in belangrijke mate de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders bepalen.
Vervolgens zal een empirisch onderzoek worden uitgevoerd naar de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders. Het betreft een ‘disclosure index study’ met een binair coderingssysteem. Hierbij wordt verondersteld dat de hoeveelheid informatie die verstrekt wordt, een substituut is voor de kwaliteit van de informatieverstrekking.[footnoteRef:17] In dit empirisch onderzoek wordt een vijftal AEX-fondsen betrokken. Het betreft de ondernemingen die in 2012 de hoogste totale beloning aan hun bestuursvoorzitters hebben toegekend. Aan de hand van de jaarverslagen van 2009 wordt geanalyseerd welke informatie-elementen door de betreffende ondernemingen worden opgenomen. Aansluitend worden van diezelfde ondernemingen op eenzelfde wijze de jaarverslagen van 2012 bestudeerd. Uit de vergelijking van de analyses van 2009 en 2012 wordt vervolgens vastgesteld of een kwaliteitsverbetering heeft plaatsgevonden. Hierbij wordt verondersteld dat de kwaliteit verbeterd is, indien blijkt dat in 2012 meer informatie-elementen in het jaarverslag zijn opgenomen dan in 2009. [17:  Botosan, C.A. (1997). ‘Disclosure Level and the Cost of Equity Capital.’ The Accounting Review, 72(3), p. 324.] 

1.6 Structuur
De structuur van de scriptie is in overeenstemming met de volgorde van de deelvragen zoals vermeld in paragraaf 1.3.
Hoofdstuk 2 biedt een definitie van de term ‘bezoldiging’ en gaat in op de agency theory, die aan de bestuurdersbezoldiging ten grondslag ligt. Daarnaast komen de elementen waaruit de bezoldiging van bestuurders is opgebouwd aan bod.
In hoofdstuk 3 wordt het begrip ‘informatieverstrekking’ toegelicht en wordt ingegaan op de varianten hiervan. Daarna wordt behandeld wat de redenen, economische gevolgen, voordelen en grenzen van vrijwillige informatieverstrekking zijn. Vervolgens wordt specifiek ingegaan op de informatieverstrekking inzake de bestuurdersbezoldiging. Eerst wordt behandeld waarom het verstrekken van bepaalde bezoldigingsinformatie verplicht is, gevolgd door de voordelen en effecten ervan. Tot slot komt aan bod op welke plaatsen in het jaarverslag informatie omtrent bestuurdersbezoldiging wordt gepubliceerd.
Hoofdstuk 4 beschrijft welke informatie inzake de bezoldiging van bestuurders op grond van de geldende wet- en regelgeving door AEX-fondsen dient te worden verstrekt. Hierbij wordt ingegaan op IFRS, Titel 9 Boek 2 BW en de Nederlandse corporate governance code.
In hoofdstuk 5 wordt de informatiebehoefte van gebruikers van het jaarverslag inzake de bezoldiging van bestuurders behandeld. Achtereenvolgens wordt ingegaan op de informatiebehoefte van aandeelhouders, werknemers en werkgevers.
Aan de hand van de informatiebehoefte van de gebruikers van het jaarverslag en de informatie die AEX-fondsen dienen te verstrekken, wordt een checklist opgesteld. Deze checklist bevat een selectie van informatie-elementen die in belangrijke mate de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders bepalen.
Hoofdstuk 6 omvat het empirisch onderzoek naar de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders. Na de presentatie van de checklist, een uiteenzetting van de onderzoeksmethode en de motivering van de gekozen onderzoekspopulatie, worden de resultaten van de jaarrekeningenanalyses gepresenteerd. Na de weergave van de resultaten per bedrijf, volgt een algehele conclusie betreffende de probleemstelling, waarin de onderzoeksresultaten van de afzonderlijke AEX-fondsen worden geaggregeerd.
Tot slot bevat hoofdstuk 7 een samenvatting van het gehele onderzoek, waarin de deelvragen worden beantwoord, en de conclusie met betrekking tot de probleemstelling. In dit afsluitende hoofdstuk worden tevens beperkingen van het onderzoek aangeduid, gevolgd door aanbevelingen voor vervolgonderzoek.
















Hoofdstuk 2 Bezoldiging
2.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt nader ingegaan op de bezoldiging van bestuurders.
Bezoldiging kan als volgt worden gedefinieerd:
“Bezoldiging is alles wat een vennootschap aan een bestuurder, hetzij in geld, hetzij in natura, ter beschikking stelt als contraprestatie voor de door de bestuurder verrichte arbeid.”[footnoteRef:18] [18:  Van Andel, C.C.Th. (1992). De directeur; bestuurder en werknemer. Deventer: Kluwer.] 

Paragraaf 2.2 behandelt de belangrijkste economische theorie die aan de bestuurdersbezoldiging ten grondslag ligt, te weten de agency theory. Vervolgens komt in paragraaf 2.3 aan bod uit welke componenten de bezoldiging van bestuurders is opgebouwd.
2.2 Agency theory
De agency theory is de meest vooraanstaande theorie die aan de bezoldiging van bestuurders ten grondslag ligt. Het fundament van deze theorie werd in 1776 gelegd door Adam Smith. In zijn boek ‘An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations’ schreef hij het volgende:
“The directors of such [joint-stock] companies, however, being the managers rather of other people's money than of their own, it cannot well be expected that they should watch over it with the same anxious vigilance with which the partners in a private copartnery frequently watch over their own. Like the stewards of a rich man, they are apt to consider attention to small matters as not for their master's honour, and very easily give themselves a dispensation from having it. Negligence and profusion, therefore, must always prevail, more or less, in the management of the affairs of such a company.”[footnoteRef:19] [19:  Smith, A. (1776). An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations.
Book V ‘Of the Revenue of the Sovereign or Commonwealth’, Chapter I ‘Of the Expences of the Sovereign or Commonwealth’, Part III ‘Of the Expence of Public Works and Public Institutions’, Article 1 ‘Of the Public Works and Institutions for Facilitating the Commerce of the Society’, ‘Of the Public Works and Institutions Which Are Necessary for Facilitating Particular Branches of Commerce’, V.1.107.
Opgehaald van: http://econlib.org/library/Smith/smWN20.html#B.V, Ch.1, Of the Expences of the Sovereign or Commonwealth [12-07-2013].] 

Hieruit spreekt een belangenconflict tussen managers en aandeelhouders binnen een onderneming. Managers handelen anders met het geld van aandeelhouders dan met hun eigen geld. De acties die zij met het geld van aandeelhouders ondernemen, zijn niet in het beste belang van de aandeelhouders.
Jensen en Meckling hebben dit principe verder uitgewerkt in de agency theory, ook wel de principaal-agent theorie genoemd. Centraal hierin staat het belangenconflict tussen principaal en agent, de partijen in een agency relatie. Jensen en Meckling omschrijven deze relatie als volgt:
“We define an agency relationship as a contract under which one or more persons, the principal(s), engage another person, the agent, to perform some service on their behalf that involves delegating some decision-making authority to the agent.”[footnoteRef:20] [20:  Jensen, M.C. & Meckling, H.W. (1976). ‘Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure.’ Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.] 

De betrekking tussen aandeelhouders en managers voldoet aan die van een agency relatie. De verschaffers van het aandelenvermogen stellen bestuurders aan om zorg te dragen voor de dagelijkse leiding van de onderneming. Deze scheiding van eigendom en bestuur, die zich onder andere bij naamloze vennootschappen voordoet, wordt ook wel ‘seperation of ownerschip and control’ genoemd. De bestuurders beheren het door de aandeelhouders verstrekte vermogen en worden geacht de doelstellingen van de aandeelhouders na te streven. De aandeelhouders zijn in dit geval de principalen en managers de agenten.[footnoteRef:21] [21:  Van de Wetering, H., De Loo, I. & Spekreijse, H. (2003). ‘Prestatiebeloning van topbestuurders: Eclatante zelfverrijking?’ Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie, 77(11), p. 501.] 

De agency theory houdt zich bezig met het oplossen van twee problemen die zich kunnen voordoen in een agency relatie. Het eerste probleem betreft het agency probleem dat zich voordoet wanneer (a) de verlangens of doelen van de principaal en agent conflicteren en (b) het moeilijk of kostbaar is voor de principaal om te controleren wat de agent daadwerkelijk doet. Het probleem dat hier optreedt, is dat de principaal niet kan controleren of de agent zich gedraagt zoals hij zou willen.[footnoteRef:22]
De principaal-agent theorie veronderstelt dat principaal en agent hun eigen nut willen maximaliseren en dat de agent daarom niet altijd handelt in het beste belang van de principaal.[footnoteRef:23] In de aandeelhouder-manager relatie, beogen aandeelhouders het maximaliseren van de waarde van de onderneming. Managers hebben echter vooral het maximaliseren van hun particuliere inkomen, status en machtspositie tot doel. Dit wordt ook wel ‘rent seeking behaviour’ genoemd.[footnoteRef:24]
Daarbij is sprake van informatieasymmetrie tussen principaal en agent. Managers beschikken over meer informatie dan aandeelhouders. Bestuurders kunnen deze informatie in hun eigen voordeel gebruiken en beslissingen nemen en acties ondernemen die de belangen van aandeelhouders niet ten goede komen. Aandeelhouders kunnen niet perfect monitoren of bestuurders zich optimaal inspannen om de ondernemingswaarde te maximaliseren.[footnoteRef:25] [footnoteRef:26]
Het tweede probleem betreft het probleem van risicodeling. De principaal-agent theorie neemt aan dat tussen principaal en agent een verschil in risicobereidheid bestaat. Aandeelhouders zijn meer risiconeutraal, aangezien zij hun investeringen kunnen spreiden over meerdere ondernemingen door een gediversifieerd portfolio van aandelen aan te houden. Bestuurders zijn daarentegen meer risico-avers. Zij zijn met hun inkomen en carrière afhankelijk van de specifieke onderneming waarbij zij werkzaam zijn. Dit verschil in risicohouding kan ervoor zorgen dat principaal en agent de voorkeur geven aan verschillende handelingen.[footnoteRef:27] [footnoteRef:28] [22:  Eisenhardt, K.M. (1989). ‘Agency Theory: An Assessment and Review.’ The Academy of Management Review, 14(1), p. 58.]  [23:  Jensen, M.C. & Meckling, H.W. (1976). ‘Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs,
and Ownership Structure.’ Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.]  [24:  Otten, J., Schenk, H. & Verwer, A. (2008). ‘De Code Tabaksblat en de beloning van CEO’s in Nederland.’ Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie, 82(10), p. 446.]  [25:  Van Praag, C.M. (2005). Literatuuronderzoek ‘Relatie beloning van topbestuurders en bedrijfsprestaties’.
In opdracht van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=854, p. 13.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2005 [07-07-2013].]  [26:  Otten, J., Schenk, H. & Verwer, A. (2008). ‘De Code Tabaksblat en de beloning van CEO’s in Nederland.’ Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie, 82(10), p. 446.]  [27:  Eisenhardt, K.M. (1989). ‘Agency Theory: An Assessment and Review.’ The Academy of Management Review, 14(1), p. 58.]  [28:  Otten, J., Schenk, H. & Verwer, A. (2008). ‘De Code Tabaksblat en de beloning van CEO’s in Nederland.’ Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie, 82(10), p. 446.] 

De conflicterende belangen van principaal en agent brengen agency kosten met zich mee. Agency kosten kunnen worden gedefinieerd als de som van de monitoring kosten van de principaal, de bonding kosten van de agent en het residual loss. Aandeelhouders kunnen toezicht houden op de activiteiten van de bestuurders om de handelingen die hun belangen schaden te beperken. De kosten die hiermee samengaan, worden monitoring kosten genoemd. Bonding kosten zijn de kosten die agenten (bestuurders) maken om de principalen (aandeelhouders) te garanderen dat ze geen acties ondernemen die de principalen schaden of om ervoor te zorgen dat de principalen worden gecompenseerd als dit wel gebeurt. In de meeste agency relaties is sprake van monitoring en bonding kosten, zowel monetair als niet-monetair. Ondanks deze kosten blijft een verschil bestaan tussen de beslissingen die de agenten nemen en de beslissingen die de welvaart van de principalen maximaliseren. Het monetaire equivalent van het welvaartsverlies dat de principaal door deze discrepantie lijdt, wordt het residual loss genoemd.[footnoteRef:29] [29:  Jensen, M.C. & Meckling, H.W. (1976). ‘Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs,
and Ownership Structure.’ Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.] 

De agency theory stelt dat een goed ontworpen beloningsbeleid bestuurders kan aanzetten tot het selecteren en uitvoeren van handelingen die de aandeelhouderswaarde vergroten. Beloningscomponenten die bestuurders belonen op basis van aandeelhouderswaarde, zijn een middel om de afwijking van bestuurdersbelangen van die van aandeelhouders te verkleinen.[footnoteRef:30]
Bij een zogenoemde prestatiebeloning wordt de bestuurdersbeloning gekoppeld aan de waarde respectievelijk waardeontwikkeling van de onderneming.[footnoteRef:31] Op deze wijze zal de bestuurder zijn privé-informatie eerder aanwenden om de (aandeelhouders-)waarde van het bedrijf te maximaliseren. Verschillende vormen van prestatiebeloning kunnen zich voordoen. Zo kunnen toekenning van een op prestaties gebaseerde bonus, aandelenopties en/of aandelenbezit zorgen voor een prikkel bij bestuurders om te handelen in het beste belang van de aandeelhouders.[footnoteRef:32] [30:  Jensen, M.C. & Murphy, K.J. (1990). ‘Performance Pay and Top-Management Incentives.’ Journal of Political Economy, 98(2), p. 226.]  [31:  Otten, J., Schenk, H. & Verwer, A. (2008). ‘De Code Tabaksblat en de beloning van CEO’s in Nederland.’ Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie, 82(10), p. 446.]  [32:  Van Praag, C.M. (2005). Literatuuronderzoek ‘Relatie beloning van topbestuurders en bedrijfsprestaties’.
In opdracht van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=854, p. 13; p. 15-16.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2005 [07-07-2013].] 

In de volgende paragraaf zal nader worden ingegaan op de verschillende elementen waaruit het beloningspakket van bestuurders kan bestaan.



2.3 Bezoldigingscomponenten
Bezoldiging is in het voorgaande als volgt gedefinieerd:
“Bezoldiging is alles wat een vennootschap aan een bestuurder, hetzij in geld, hetzij in natura, ter beschikking stelt als contraprestatie voor de door de bestuurder verrichte arbeid.”[footnoteRef:33] [33:  Van Andel, C.C.Th. (1992). De directeur; bestuurder en werknemer. Deventer: Kluwer.] 

De componenten waaruit de bestuurdersbezoldiging is opgebouwd, variëren per onderneming afhankelijk van de sector en het land waarin de onderneming zich bevindt.
Doorgaans is de totale bestuurdersbezoldiging een combinatie van een niet-variabel en een variabel deel. Het variabele deel wordt op haar beurt opgesplitst in een korte termijn en een lange termijn beloning.[footnoteRef:34]
De voornaamste en meest gangbare onderdelen van het beloningspakket zijn een vast basissalaris, jaarlijkse (korte termijn) bonus, Long Term Incentive Plannen (LTIP) met optie- en aandelenplannen als belangrijkste vertegenwoordigers, pensioen, overige emolumenten en ontslagvergoeding.[footnoteRef:35]
Deze componenten zullen in het vervolg van deze tekst worden behandeld. [34:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [08-07-2013]. p. 5.]  [35:  Mertens, G., Knop, N. & Strootman, R. (2007). ‘Pay-for-performance in Nederland 2002-2006. De praktijk en aanbevelingen voor de toekomst.’ RSM Erasmus University en Hewitt Associates B.V., http://www.rsm.nl/fileadmin/default/content/rsm2/attachments/pdf1/pay-performance%20onderzoek%20nederlandse%20beursfondsen%202002-.pdf, p. 9.
Opgehaald van: http://www.rsm.nl/search/?q=Pay-for-performance+in+Nederland+2002-2006.+De+praktijk+en+aanbevelingen+voor+de+toekomst [08-07-2013].] 

A. Vast basissalaris
Het salaris is een gefixeerd contractueel bedrag dat niet varieert met de prestaties.[footnoteRef:36] Dit vaste salaris vormt de minimale compensatie voor het werk dat de bestuurder verricht. Doordat de hoogte van het salaris niet afhankelijk is van de prestaties van de onderneming, is het risico voor de bestuurder minimaal. Een bezoldigingspakket dat volledig afhankelijk is van gerealiseerde prestaties, wordt door bestuurders niet aanvaardt aangezien dit te riskant is. De bestuurder zal daarom altijd een vaste bezoldigingscomponent eisen. Dit wordt ook wel het ‘insurance’ gedeelte genoemd, omdat het de bestuurder verzekert van een bepaald inkomen.[footnoteRef:37] Goede prestaties kunnen wel leiden tot een hoger vast salaris in de toekomst.[footnoteRef:38] [36:  Balsam, S. (2002). An Introduction to Executive Compensation. Orlando, FL.: Academic Press. p. 35.]  [37:  Shleifer, A. & Vishny, R.W. (1997). ‘A Survey of Corporate Governance.’ The Journal of Finance, 52(2), 737-783.]  [38:  Balsam, S. (2002). An Introduction to Executive Compensation. Orlando, FL.: Academic Press. p. 35-36.

] 

De hoogte van het vaste inkomen van de bestuurder wordt voor een belangrijk deel bepaald door de zwaarte van zijn functie in het ondernemingsbestuur en de inspanningen en verantwoordelijkheden die daarmee samenhangen.[footnoteRef:39] Andere belangrijke determinanten zijn leeftijd, ervaring en opleiding. In de regel wordt jaarlijks bepaald of herziening van het vaste salaris plaats dient te vinden. [39:  Commissie corporate governance. (2003, 9 december). De Nederlandse corporate governance code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D1049, p. 51.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/code-tabaksblat [08-07-2013].] 

Het vaste basissalaris wordt bepaald door middel van benchmarking aan een referentiegroep van ondernemingen en interne beloningsverhoudingen.[footnoteRef:40] Bij grote beursgenoteerde ondernemingen is voornamelijk de externe referentiegroep cruciaal voor het vaststellen van de ex ante beloningshoogte. Op deze manier kan ervoor gezorgd worden dat bestuurders niet onderbetaald worden in vergelijking met de top van vergelijkbare ondernemingen. Het is namelijk van belang dat gekwalificeerde en deskundige bestuurders kunnen worden aangetrokken en behouden.[footnoteRef:41] Daarnaast is het voor de onderneming ook van belang dat er niet te veel wordt betaald in vergelijking met de markt.[footnoteRef:42] Met interne beloningsverhoudingen wordt rekening gehouden, maar deze zijn niet van doorslaggevende betekenis.[footnoteRef:43] [40:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [08-07-2013]. p. 5.]  [41:  Monitoring Commissie Corporate Governance Code. (2008). De Nederlandse corporate governance code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. Den Haag,
https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609, p. 14.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/corporate-governance-code [08-07-2013].]  [42:  ‘The changing face of reward.’ (2010). Hay Group, http://www.haygroup.com/downloads/ww/misc/cfr_global_report.pdf, p. 4.
Opgehaald van: http://www.haygroup.com/ww/downloads/details.aspx?id=24532 [08-07-2013].]  [43:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [08-07-2013]. p. 52.] 

De aard van de referentiegroep, ook wel ‘peer group’ genoemd, is dus van groot belang. Het betreft hier overwegingen omtrent het aantal ondernemingen waaruit de referentiegroep moet bestaan, betreft de sector waarin deze ondernemingen actief zijn en het land van herkomst van de ondernemingen. In Nederland bestaat de externe referentiegroep gemiddeld uit 15 tot 25 ondernemingen. Onderscheid kan worden gemaakt tussen een sector specifieke ‘peer group’, een cross sector ‘peer group’ of een combinatie hiervan. AEX-fondsen kiezen vaak voor een sector specifieke groep of een combinatie van beide. Tot slot dient een keuze te worden gemaakt tussen een nationaal of internationaal georiënteerde referentiegroep. De meeste AEX-ondernemingen hebben een internationale referentiegroep. Dit aangezien Nederland een relatief klein land is. Bij het vaststellen van een ‘peer group’ is het van belang te bedenken waarvandaan de onderneming verwacht in de toekomst toppotentieel aan te trekken en aan wie zij verwacht bestuurders kwijt te raken. Voor Nederlandse ondernemingen zijn dit dikwijls ondernemingen buiten de eigen landsgrenzen en binnen de eigen of een aanverwante sector.[footnoteRef:44] [44:  Idem. p. 52-53.] 

Wanneer de referentiegroep is bepaald, wordt de hoogte van het vaste salaris vastgesteld. In het algemeen nemen ondernemingen met name de mediaan (middelste waarneming) van de gedefinieerde ‘peer group’ als referentiepunt om de ex ante hoogte van de vaste beloning voor de raad van bestuur (RvB) op te enten.[footnoteRef:45] [45:  Idem. p. 53.] 

B. Jaarlijkse bonus
De bonus is een korte termijn beloning die doorgaans over één jaar wordt verdiend op basis van geleverde prestatie(s) ten opzichte van vooraf bepaalde doelstelling(en). Het grootste gedeelte van de bonus is gebaseerd op financiële prestatiemaatstaven. Daarnaast wordt in de regel een relatief gering deel van de bonus uitgekeerd op basis van niet-financiële maatstaven waaronder persoonlijke doelstellingen.[footnoteRef:46] Bonussen bevatten vaak een discretionair deel, dat voortvloeit uit de discretionaire bevoegdheid van de raad van commissarissen (RvC) om de uit te betalen beloning aan te passen. Op deze wijze kunnen wijzigingen plaatsvinden op basis van subjectieve beoordeling van de prestaties en de omstandigheden waaronder ze tot stand zijn gekomen. De bonus wordt meestal uitgedrukt in een percentage van het vaste jaarsalaris.[footnoteRef:47] Uitbetaling vindt over het algemeen volledig plaats in cash.[footnoteRef:48] [46:  Idem. p. 59-60; p. 62.]  [47:  Van Praag, C.M. (2005). Literatuuronderzoek ‘Relatie beloning van topbestuurders en bedrijfsprestaties’.
In opdracht van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=854, p. 16.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2005 [10-07-2013].]  [48:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [10-07-2013]. p. 59.] 

Er bestaat een directe link tussen geleverde prestaties en de hoogte van de bonus. In de regel is een minimum prestatieniveau vastgesteld waaronder geen bonus wordt uitbetaald. Daarnaast hebben de meeste ondernemingen ook een maximum bonus gedetermineerd. Indien de bestuurder beter presteert dan het overeengekomen maximum prestatieniveau, leidt dit niet tot een hogere bonus. De lineaire lijn tussen de drempel prestatie en de maximum prestatie wordt ook wel de ‘prestatiecurve’ genoemd.[footnoteRef:49] Het gebied tussen de drempel prestatie en de maximum prestatie wordt ook wel aangeduid als de ‘incentive zone’, aangezien in deze zone een verbetering van de prestatie een toename van de bonus tot gevolg heeft.[footnoteRef:50] [49:  Idem. p. 59.]  [50:  Murphy, K.J. (2000). ‘Performance Standards in Incentive Contracts.’ Journal of Accounting and Economics, 30(3), p. 250.] 

De optimale mate waarin de beloning van een bestuurder afhangt van een prestatiemaatstaf, oftewel de sterkte van de prikkel, hangt af van de kwaliteit van de beschikbare prestatiemaatstaven. De kwaliteit van een prestatiemaatstaf wordt beoordeeld op basis van twee aspecten, namelijk beheersbaarheid en doelmatigheid.
Beheersbaarheid verwijst naar de mate waarin de maatstaf beheersbaar of beïnvloedbaar is door de bestuurder. Gewenst is een maatstaf die zo min mogelijk varieert als gevolg van veranderingen in krachten die buiten de invloedssfeer van de bestuurder liggen. Voorbeelden van deze krachten zijn de olieprijs, het beursklimaat en wisselkoersen. De beheersbaarheid van een prestatiemaatstaf hangt niet alleen af van de definitie van de maatstaf maar ook van de omstandigheden waarin het bedrijf opereert. Daarnaast wordt de beheersbaarheid beïnvloed door de keuze van de prestatiestandaard. Dit is de vergelijkingsbasis waarmee de uitkomst van de maatstaf vergeleken wordt. Veelgebruikte standaarden zijn de uitkomst van de maatstaf in het voorgaande jaar, de uitkomst van de maatstaf van een relevante ‘peer group’ en een vastgesteld budget. De beheersbaarheid van een maatstaf kan worden verbeterd door een prestatiestandaard te introduceren, aangezien risicofactoren die leiden tot een lage beheersbaarheid ook onderdeel kunnen uitmaken van de prestatiestandaard. Naarmate een maatstaf minder beheersbaar is, loopt de risico-averse bestuurder meer risico en zal hij een hogere risicopremie eisen. Een risicovollere maatstaf leidt tot een zwakkere optimale relatie tussen prestatie en beloning.
Doelmatigheid, ofwel ‘alignment’, is het tweede aspect waarvan de kwaliteit van de prestatiemaatstaven afhangt. Van doelmatigheid is sprake indien beslissingen of acties van de bestuurder die een positief effect hebben op de prestatiemaatstaf - en dus op de beloning - ook steeds een positief effect hebben op de doelstelling van het bedrijf. Wanneer de bestuurder een maatstaf positief kan beïnvloeden zonder een bijdrage te leveren aan de realisatie van de doelstelling van het bedrijf, kan dit leiden tot ongewenst gedrag van de bestuurder. Een ondoelmatige of ‘distorted’ maatstaf heeft een zwakkere optimale relatie tussen prestaties en beloning tot gevolg.[footnoteRef:51] [51:  Van Praag, C.M. (2005). Literatuuronderzoek ‘Relatie beloning van topbestuurders en bedrijfsprestaties’.
In opdracht van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=854, p. 14-15.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2005 [10-07-2013].] 

In de regel worden meerdere financiële maatstaven gebruikt om de prestatie van de bestuurder dan wel onderneming te meten. De meeste ondernemingen gebruiken 2 of 3 criteria.
De top 5 van meest gebruikte maatstaven binnen Nederlandse ondernemingen betreft operationele winst (EBIT), omzet, economische winst (EVA), kasstromen en nettowinst. Andere veelgebruikte criteria zijn winst per aandeel en rendement op vermogen.[footnoteRef:52] Bijna alle ondernemingen gebruiken een boekhoudkundige maatstaf in hun jaarlijkse bonusplannen.[footnoteRef:53] [52:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [10-07-2013]. p. 60.]  [53:  Murphy, K.J. (2000). ‘Performance Standards in Incentive Contracts.’ Journal of Accounting and Economics, 30(3), p. 250.

] 

Het gebruik van niet-financiële prestatiecriteria is de afgelopen jaren sterk gestegen. De opkomst hiervan is begonnen in 2008, het jaar waarin de geactualiseerde Nederlandse corporate governance code is gepresenteerd. In de Code Frijns is opgenomen dat de RvC bij de vaststelling van de hoogte en structuur van bestuurdersbeloningen rekening dient te houden met de ontwikkeling van de resultaten, de beurskoers, niet-financiële indicatoren en de risico’s die variabele beloning voor de onderneming kan meebrengen. Niet-financiële prestatiemaatstaven dienen relevant te zijn voor de waardecreatie van de onderneming op lange termijn. Ze zijn onder te verdelen in de categorieën ‘onderneming’, ‘milieu’, ‘klanten’ en ‘medewerkers’. Voorbeelden van niet-financiële prestatiecriteria zijn de voortgang van de strategische agenda, operationele effectiviteit, bedrijfsreputatie/merkwaarde, innovatie, risicomanagement en compliance, energieverbruik, CO2-uitstoot, klanttevredenheid en medewerkersbetrokkenheid.[footnoteRef:54] [54:  Kager, P. & Van Oirschot, F. (2012). ‘Belonen naar prestatie en het remuneratierapport.’ PricewaterhouseCoopers Spotlight 2012-4, p. 6-8, http://www.pwc.nl/nl/spotlight/assets/documents/pwc-spotlight-2012-04-2kageroirschot-belonen-naar-prestatie.pdf.
Opgehaald van: http://www.pwc.nl/nl/publicaties/archief-spotlight.jhtml [10-07-2013].] 

C. Long Term Incentive Plannen (LTIP)
Het variabele deel van de bestuurdersbezoldiging bestaat, naast uit de korte termijn beloning, tevens uit een lange termijn beloning die doorgaans over meerdere jaren wordt verdiend. De lange termijn beloning maakt vaak onderdeel uit van een Long Term Incentive Plan (LTIP), dat meestal betrekking heeft op een periode van drie tot vijf jaar. Het betreft hier optie- en aandelenplannen alsmede lange termijn cash plannen. In Nederland zijn aandelenplannen en combinatieplannen met opties en aandelen het meest voorkomend. Buiten AEX-fondsen komt deze beloningsvorm in beperkte mate voor. Binnen de AEX zijn lange termijn doen plannen met prestatiecondities zich het meest voor. Dit houdt in dat opties en aandelen pas onvoorwaardelijk worden als aan vooraf vastgestelde prestatiecriteria is voldaan.
Het grootste aantal Nederlandse ondernemingen maakt gebruik van één prestatiemaatstaf. In Nederland wordt in 75% van de gevallen relatieve aandeelhouderswaarde als maatstaf gekozen. Hierbij worden de doelstellingen gedefinieerd in termen van de relatieve positie ten opzichte van een ‘peer group’. Na relatieve aandeelhouderswaarde is winst per aandeel het meest gebruikte criterium voor de lange termijn beloning. Hierbij wordt dikwijls een groeidoelstelling geformuleerd.
Door het gebruik van deze prestatiemaatstaven wordt een direct verband gelegd tussen de beloning van de bestuurder en de waardecreatie voor de aandeelhouder. Als gevolg hiervan wordt het belangenconflict tussen bestuurders en aandeelhouders verkleind.[footnoteRef:55]
In het vervolg van deze tekst wordt nader ingegaan op aandelenopties en aandelenbezit aangezien het de meest voorkomende vormen van lange termijn beloning betreft. [55:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [10-07-2013]. p. 62-66.] 

C.1 Aandelenopties
Aandelenopties verschaffen hun houder het recht om één of meerdere aandelen te kopen tegen een vaste uitoefenprijs over een bepaalde, vastgestelde termijn. Ze hebben waarde indien de aandelenkoers hoger is dan de uitoefenprijs. Omdat de uitoefenprijs normaal gesproken gelijk gesteld wordt aan de beurskoers op het moment van toekenning, is de uiteindelijke waarde van de optie afhankelijk van de aandelenkoers na het moment van toekenning. Aandelenopties kunnen erg veel waard worden in het geval zich een sterkte stijging van de beurskoers voordoet. Daarentegen kunnen ze ook waardeloos worden indien de koers van het aandeel daalt.[footnoteRef:56] De opties raken dan ‘onder water’. Opties belonen bestuurders dus voor goede prestaties, maar ze ‘straffen’ bestuurders niet voor slechte prestaties. Dit is een stimulans voor bestuurders om zich minder risico-avers op te stellen en meer risico te nemen bij bijvoorbeeld het nemen van investeringsbeslissingen. Op deze wijze wordt het belangenconflict tussen risiconeutrale aandeelhouders en risico-averse bestuurders verkleind.[footnoteRef:57] [56:  Balsam, S. (2002). An Introduction to Executive Compensation. Orlando, FL.: Academic Press. p. 37.]  [57:  Van Praag, C.M. (2005). Literatuuronderzoek ‘Relatie beloning van topbestuurders en bedrijfsprestaties’.
In opdracht van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=854, p. 16.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2005 [10-07-2013].] 

Opties worden sinds de invoering van de Nederlandse corporate governance code (Code Tabaksblat) in de regel voorwaardelijk toegekend. Dit houdt in dat het aantal opties dat daadwerkelijk wordt toegekend, afhangt van de mate waarin aan bepaalde prestatiecriteria is voldaan.[footnoteRef:58] De periode tussen het moment van toekenning en het moment dat de bestuurder de opties in eigendom verkrijgt, wordt ook wel de vesting periode of wachtperiode genoemd.[footnoteRef:59] De Nederlandse corporate governance code vereist dat opties in ieder geval de eerste drie jaar na toekenning niet uitgeoefend mogen worden.[footnoteRef:60] Daarnaast zijn vaak ook restricties verbonden aan de verkoop van de opties. Door ervoor te zorgen dat bestuurders de opties voor een bepaalde periode aanhouden, blijven ze betrokken bij de lange termijn waardecreatie van de onderneming, aangezien ze zelf een belang in de onderneming hebben.[footnoteRef:61] Het moment dat de bestuurder de vrije beschikking krijgt over de opties wordt ook wel het einde van de lock-up periode genoemd.[footnoteRef:62] [58:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [10-07-2013]. p. 79.]  [59:  Balsam, S. (2002). An Introduction to Executive Compensation. Orlando, FL.: Academic Press. p. 38.]  [60:  Best practice bepaling II.2.4 uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/corporate-governance-code [10-07-2013].]  [61:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [10-07-2013]. p. 69.]  [62:  Best practice bepaling II.2.13 d) uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/corporate-governance-code [10-07-2013].] 

C.2. Aandelenbezit
Een onderneming kan haar bestuurders ook aandelen in de eigen onderneming toekennen om de belangentegenstelling tussen aandeelhouders en bestuurders te verkleinen. Aandelen kennen, in tegenstelling tot opties, geen uitoefenprijs. Aandelenbezit heeft waarde zolang de prijs van de aandelen hoger is dan nul. Aandelenbezit kan ‘unrestricted’ of ‘restricted’ zijn. Van ‘restricted stock’ is sprake indien het aandelenbezit aan beperkingen onderhevig is. Een voorbeeld hiervan is dat bestuurders hun aandelen niet mogen verkopen voordat ze een bepaalde, vastgestelde periode voor de onderneming hebben gewerkt.[footnoteRef:63] Volgens de Code Frijns dienen aandelen, die zonder financiële tegenprestatie aan bestuurders worden toegekend, aangehouden te worden voor telkens een periode van ten minste vijf jaar of tot ten minste het einde van het dienstverband indien deze periode korter is.[footnoteRef:64] [63:  Balsam, S. (2002). An Introduction to Executive Compensation. Orlando, FL.: Academic Press. p. 38.]  [64:  Best practice bepaling II.2.5 uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/corporate-governance-code [10-07-2013].] 

D. Pensioen
Pensioen is een vorm van uitgestelde beloning. Na beëindiging van het dienstverband ontvangt de bestuurder een betaling of een reeks van betalingen. Deze uitkeringen kunnen gedefinieerd zijn volgens een pensioenplan of gebaseerd zijn op bedragen die geaccumuleerd zijn op de persoonlijke pensioenrekening van de bestuurder. In het eerste geval is sprake van een zogenoemde toegezegd-pensioenregeling en in het tweede geval van een toegezegde-bijdrageregeling. Indien sprake is van een toegezegd-pensioenregeling, kunnen de betalingen gebaseerd zijn op een aantal factoren, waaronder het aantal jaren dat de bestuurder werkzaam is bij het bedrijf, het inkomen van de bestuurder en zijn functie binnen de onderneming. Pensioenen kunnen op verschillende manieren worden vormgegeven. Zo kunnen de uitkeringen vast zijn of gekoppeld zijn aan de inflatie.[footnoteRef:65] [65:  Balsam, S. (2002). An Introduction to Executive Compensation. Orlando, FL.: Academic Press. p. 39-40.] 

E. Overige emolumenten
Naast een jaarlijks basissalaris, bonussen, op aandelen gebaseerde betalingen en pensioenen, ontvangen bestuurders vaak ook allerlei voordelen en emolumenten. Hieronder vallen bijvoorbeeld een auto van de zaak, het gebruik van huisvesting en vliegtuigen van de onderneming, speciale eetgelegenheden en een lidmaatschap van sportverenigingen. Ook levens-, zorg-, tandarts- en arbeidsongeschiktheidsverzekeringen, de mogelijkheid om beloningen uit te stellen tegen een rentepercentage dat hoger is dan de marktrente en de mogelijkheid om geld te lenen tegen gunstiger voorwaarden, vallen onder de overige compensatie.[footnoteRef:66] [66:  Idem. p. 40.] 

F. Ontslagvergoeding
Ontslagvergoeding wordt gedefinieerd als een vergoeding aan een bestuurder in geval van onvrijwillige beëindiging van het dienstverband. Dit vindt bijvoorbeeld plaats indien sprake is van herstructurering, opvolging of onvoldoende overeenstemming over het te voeren beleid tussen bestuurder en commissarissen. Het komt tevens voor dat arbeidsovereenkomsten na een fusie of overname worden beëindigd.[footnoteRef:67] [67:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [10-07-2013]. p. 66.] 

De regulerende krachten waardoor de hoogte en vormgeving van de ontslagvergoeding in Nederland het meest wordt beïnvloed, zijn de arbeidsmarktovereenkomst en corporate governance codes. Een belangrijk deel van de ontslagvergoedingen wordt contractueel vastgelegd. Echter, in veel landen geldt een sterke mate van individuele afspraken en onderhandeling op het moment dat een overeenkomst wordt beëindigd. De Nederlandse corporate governance code vergemakkelijkt de introductie van specifieke clausules in contracten die de ontslagvergoeding beperken. De flexibiliteit die de Code toestaat, maakte het mogelijk bestaande afspraken of een bestaand beleid te respecteren.[footnoteRef:68] [68:  Idem. p. 67-68.] 

Een belangrijke ontwikkeling op het gebied van ontslagvergoedingen, is de toegenomen transparantie onder invloed van corporate governance richtlijnen dan wel wetgeving. Zo is in de Code Frijns opgenomen dat in het geval dat gedurende het boekjaar aan een (voormalig) bestuurder een vertrekvergoeding wordt betaald, in het remuneratierapport een verantwoording en een uitleg voor deze vergoeding moet worden gegeven.[footnoteRef:69] Vooral aandeelhouders, maar ook de media, hebben door de toegenomen transparantie een grotere invloed gekregen op de hoogte en samenstelling van de ontslagvergoedingen.[footnoteRef:70] [69:  Best practice bepaling II.2.15 uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/corporate-governance-code [10-07-2013].]  [70:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [10-07-2013]. p. 68.] 

De hoogte van de ontslagvergoeding varieert sterk. Er is een aantal voorbeelden van buitengewoon hoge vergoedingen aan bestuurders.[footnoteRef:71] De Nederlandse corporate governance code stelt dat de vergoeding bij ontslag maximaal eenmaal het jaarsalaris (het ‘vaste’ deel van de bezoldiging) dient te bedragen. Indien het maximum van eenmaal het jaarsalaris voor een bestuurder die in zijn eerste benoemingstermijn wordt ontslagen kennelijk onredelijk is, komt deze bestuurder in dat geval in aanmerking voor een ontslagvergoeding van maximaal tweemaal het jaarsalaris.[footnoteRef:72] [71:  Idem. p. 68.]  [72:  Best practice bepaling II.2.8 uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen.
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/corporate-governance-code [10-07-2013].] 

2.4 Samenvatting
In dit hoofdstuk is nader ingegaan op de bezoldiging van bestuurders.
Bezoldiging is als volgt gedefinieerd:
“Bezoldiging is alles wat een vennootschap aan een bestuurder, hetzij in geld, hetzij in natura, ter beschikking stelt als contraprestatie voor de door de bestuurder verrichte arbeid.”[footnoteRef:73] [73:  Van Andel, C.C.Th. (1992). De directeur; bestuurder en werknemer. Deventer: Kluwer.] 

In paragraaf 2.2 is ingegaan op de agency theory, de voornaamste theorie die aan de bestuurdersbezoldiging ten grondslag ligt. Centraal hierin staat het belangenconflict tussen principaal en agent, de partijen in een agency relatie. De betrekking tussen aandeelhouders en managers voldoet aan die van een agency relatie. De verschaffers van het aandelenvermogen stellen bestuurders aan om zorg te dragen voor de dagelijkse leiding van de onderneming. De aandeelhouders zijn in dit geval de principalen en managers de agenten.[footnoteRef:74] [74:  Van de Wetering, H., De Loo, I. & Spekreijse, H. (2003). ‘Prestatiebeloning van topbestuurders: Eclatante zelfverrijking?’ Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie, 77(11), p. 501.] 

De agency theory houdt zich bezig met het oplossen van twee problemen die zich kunnen voordoen in een agency relatie. Het eerste probleem betreft het agency probleem dat zich voordoet wanneer (a) de verlangens of doelen van de principaal en agent conflicteren en (b) het moeilijk of kostbaar is voor de principaal om te controleren wat de agent daadwerkelijk doet.[footnoteRef:75] De principaal-agent theorie veronderstelt dat principaal en agent hun eigen nut willen maximaliseren.[footnoteRef:76] Daarbij is sprake van informatieasymmetrie tussen principaal en agent. Managers beschikken over meer informatie dan aandeelhouders. Bestuurders kunnen deze informatie in hun eigen voordeel gebruiken en beslissingen nemen en acties ondernemen die de belangen van aandeelhouders niet ten goede komen.[footnoteRef:77] Het tweede probleem betreft het probleem van risicodeling. De principaal-agent theorie neemt aan dat tussen aandeelhouders risiconeutraal en bestuurders meer risico-avers zijn. Dit verschil in risicohouding kan ervoor zorgen dat principaal en agent de voorkeur geven aan verschillende handelingen.[footnoteRef:78] [footnoteRef:79] [75:  Eisenhardt, K.M. (1989). ‘Agency Theory: An Assessment and Review.’ The Academy of Management Review, 14(1), p. 58.]  [76:  Jensen, M.C. & Meckling, H.W. (1976). ‘Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs,
and Ownership Structure.’ Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.]  [77:  Otten, J., Schenk, H. & Verwer, A. (2008). ‘De Code Tabaksblat en de beloning van CEO’s in Nederland.’ Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie, 82(10), p. 446.]  [78:  Eisenhardt, K.M. (1989). ‘Agency Theory: An Assessment and Review.’ The Academy of Management Review, 14(1), p. 58.]  [79:  Otten, J., Schenk, H. & Verwer, A. (2008). ‘De Code Tabaksblat en de beloning van CEO’s in Nederland.’ Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie, 82(10), p. 446.] 

De conflicterende belangen van principaal en agent brengen agency kosten met zich mee. Agency kosten kunnen worden gedefinieerd als de som van de monitoring kosten van de principaal, de bonding kosten van de agent en het residual loss.[footnoteRef:80] [80:  Jensen, M.C. & Meckling, H.W. (1976). ‘Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs,
and Ownership Structure.’ Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.] 

De agency theory stelt dat een goed ontworpen beloningsbeleid bestuurders kan aanzetten tot het selecteren en uitvoeren van handelingen die de aandeelhouderswaarde vergroten.[footnoteRef:81]
Een prestatiebeloning koppelt de bestuurdersbeloning aan de waarde respectievelijk waardeontwikkeling van de onderneming, wat zorgt voor een prikkel bij bestuurders om te handelen in het beste belang van de aandeelhouders.[footnoteRef:82] [81:  Jensen, M.C. & Murphy, K.J. (1990). ‘Performance Pay and Top-Management Incentives.’ Journal of Political Economy, 98(2), p. 226.]  [82:  Otten, J., Schenk, H. & Verwer, A. (2008). ‘De Code Tabaksblat en de beloning van CEO’s in Nederland.’ Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie, 82(10), p. 446.] 

In paragraaf 2.3 is vervolgens ingegaan op de verschillende componenten waaruit het beloningspakket van bestuurders is opgebouwd. Onderscheid is gemaakt tussen niet-variabele en variabele bezoldigingscomponenten, waarbij het variabele deel op haar beurt wordt opgesplitst in een korte termijn en een lange termijn beloning.[footnoteRef:83] De voornaamste en meest gangbare onderdelen van het beloningspakket zijn een vast basissalaris, jaarlijkse (korte termijn) bonus, Long Term Incentive Plannen (LTIP) met optie- en aandelenplannen als belangrijkste vertegenwoordigers, pensioen, overige emolumenten en ontslagvergoeding.[footnoteRef:84] [83:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [08-07-2013]. p. 5.]  [84:  Mertens, G., Knop, N. & Strootman, R. (2007). ‘Pay-for-performance in Nederland 2002-2006. De praktijk en aanbevelingen voor de toekomst.’ RSM Erasmus University en Hewitt Associates B.V., http://www.rsm.nl/fileadmin/default/content/rsm2/attachments/pdf1/pay-performance%20onderzoek%20nederlandse%20beursfondsen%202002-.pdf, p. 9.
Opgehaald van: http://www.rsm.nl/search/?q=Pay-for-performance+in+Nederland+2002-2006.+De+praktijk+en+aanbevelingen+voor+de+toekomst [08-07-2013].] 

Het salaris is een gefixeerd contractueel bedrag dat niet varieert met de prestaties.[footnoteRef:85] Goede prestaties kunnen wel leiden tot een hoger vast salaris in de toekomst.[footnoteRef:86] Het vaste basissalaris wordt bepaald door middel van benchmarking aan een referentiegroep van ondernemingen en interne beloningsverhoudingen.[footnoteRef:87] Bij grote beursgenoteerde ondernemingen is voornamelijk de externe referentiegroep cruciaal voor het bepalen van de ex ante beloningshoogte. De hoogte van het vaste salaris wordt in het algemeen vastgesteld door met name de mediaan (middelste waarneming) van de gedefinieerde ‘peer group’ als referentiepunt te nemen.[footnoteRef:88] [85:  Balsam, S. (2002). An Introduction to Executive Compensation. Orlando, FL.: Academic Press. p. 35.]  [86:  Idem. p. 35-36.]  [87:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [08-07-2013]. p. 5.]  [88:  Idem. p. 52-53.] 

De bonus is een korte termijn beloning die doorgaans over één jaar wordt verdiend op basis van geleverde prestatie(s) ten opzichte van vooraf bepaalde doelstelling(en). Het grootste gedeelte van de bonus is gebaseerd op financiële prestatiemaatstaven. Daarnaast wordt in de regel een relatief gering deel van de bonus uitgekeerd op basis van niet-financiële maatstaven waaronder persoonlijke doelstellingen.[footnoteRef:89] De bonus wordt meestal uitgedrukt in een percentage van het vaste jaarsalaris.[footnoteRef:90] Uitbetaling vindt over het algemeen volledig plaats in cash.[footnoteRef:91]
Er bestaat een directe link tussen geleverde prestaties en de hoogte van de bonus. In de regel is een minimum prestatieniveau vastgesteld waaronder geen bonus wordt uitbetaald. Daarnaast hebben de meeste ondernemingen ook een maximum bonus gedetermineerd.[footnoteRef:92] 
De optimale mate waarin de beloning van een bestuurder afhangt van een prestatiemaatstaf hangt af van de kwaliteit van de beschikbare prestatiemaatstaven. De kwaliteit van een prestatiemaatstaf wordt beoordeeld op basis van twee aspecten, namelijk beheersbaarheid en doelmatigheid. Beheersbaarheid verwijst naar de mate waarin de maatstaf beheersbaar of beïnvloedbaar is door de bestuurder. Gewenst is een maatstaf die zo min mogelijk varieert als gevolg van veranderingen in krachten die buiten de invloedssfeer van de bestuurder liggen. Van doelmatigheid, ofwel ‘alignment’, is sprake indien beslissingen of acties van de bestuurder die een positief effect hebben op de prestatiemaatstaf - en dus op de beloning- ook steeds een positief effect hebben op de doelstelling van het bedrijf.[footnoteRef:93]
De top 5 van meest gebruikte maatstaven binnen Nederlandse ondernemingen betreft operationele winst (EBIT), omzet, economische winst (EVA), kasstromen en nettowinst.[footnoteRef:94] Bijna alle ondernemingen gebruiken een boekhoudkundige maatstaf in hun jaarlijkse bonusplannen.[footnoteRef:95]
Het gebruik van niet-financiële prestatiecriteria is de afgelopen jaren sterk gestegen. Voorbeelden hiervan zijn de voortgang van de strategische agenda, operationele effectiviteit, bedrijfsreputatie/merkwaarde, innovatie, risicomanagement en compliance, energieverbruik, CO2-uitstoot, klanttevredenheid en medewerkersbetrokkenheid.[footnoteRef:96] [89:  Idem. p. 59-60; p. 62.]  [90:  Van Praag, C.M. (2005). Literatuuronderzoek ‘Relatie beloning van topbestuurders en bedrijfsprestaties’.
In opdracht van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=854, p. 16.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2005 [10-07-2013].]  [91:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [10-07-2013]. p. 59.]  [92:  Idem. p. 59.]  [93:  Van Praag, C.M. (2005). Literatuuronderzoek ‘Relatie beloning van topbestuurders en bedrijfsprestaties’.
In opdracht van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=854, p. 14-15.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2005 [10-07-2013].]  [94:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [10-07-2013]. p. 60.]  [95:  Murphy, K.J. (2000). ‘Performance Standards in Incentive Contracts.’ Journal of Accounting and Economics, 30(3), p. 250.]  [96:  Kager, P. & Van Oirschot, F. (2012). ‘Belonen naar prestatie en het remuneratierapport.’ PricewaterhouseCoopers Spotlight 2012-4, p. 6-8, http://www.pwc.nl/nl/spotlight/assets/documents/pwc-spotlight-2012-04-2kageroirschot-belonen-naar-prestatie.pdf [10-07-2013].] 

De lange termijn beloning is ook een component van het variabele deel van de bestuurdersbezoldiging. Deze beloningsvorm maakt vaak onderdeel uit van een Long Term Incentive Plan (LTIP), dat meestal betrekking heeft op een periode van drie tot vijf jaar. In Nederland zijn aandelenplannen en combinatieplannen met opties en aandelen het meest vertegenwoordigd. Binnen de AEX doen lange termijn plannen met prestatiecondities zich het meest voor. Het grootste aantal Nederlandse ondernemingen maakt gebruik van één prestatiemaatstaf. In Nederland wordt in 75% van de gevallen relatieve aandeelhouderswaarde als criterium gekozen. Door het gebruik van prestatiemaatstaven wordt een direct verband gelegd tussen de beloning van de bestuurder en de waardecreatie voor de aandeelhouder. Als gevolg hiervan wordt het belangenconflict tussen bestuurders en aandeelhouders verkleind.[footnoteRef:97] [97:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [10-07-2013]. p. 62-66.] 

Aandelenopties verschaffen hun houder het recht om één of meerdere aandelen te kopen tegen een vaste uitoefenprijs over een bepaalde, vastgestelde termijn. Aandelenopties hebben waarde indien de aandelenkoers hoger is dan de uitoefenprijs.[footnoteRef:98] Ze belonen bestuurders voor goede prestaties, maar ze ‘straffen’ bestuurders niet voor slechte prestaties. Dit is een stimulans voor bestuurders om zich minder risico-avers op te stellen. Op deze wijze wordt het belangenconflict tussen risiconeutrale aandeelhouders en risico-averse bestuurders verkleind.[footnoteRef:99]
Opties worden in de regel voorwaardelijk toegekend. Dit houdt in dat het aantal opties dat daadwerkelijk wordt toegekend, afhangt van de mate waarin aan bepaalde prestatiecriteria is voldaan.[footnoteRef:100] Daarnaast zijn vaak ook restricties verbonden aan de verkoop van de opties.[footnoteRef:101] [98:  Balsam, S. (2002). An Introduction to Executive Compensation. Orlando, FL.: Academic Press. p. 37.]  [99:  Van Praag, C.M. (2005). Literatuuronderzoek ‘Relatie beloning van topbestuurders en bedrijfsprestaties’.
In opdracht van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=854, p. 16.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2005 [10-07-2013].]  [100:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [10-07-2013]. p. 79.]  [101:  Idem. p. 69.] 

Aandelenbezit heeft waarde zolang de prijs van de aandelen hoger is dan nul. Aandelenbezit kan ‘unrestricted’ of ‘restricted’ zijn. Van ‘restricted stock’ is sprake indien het aandelenbezit aan beperkingen onderhevig is. Een voorbeeld hiervan is dat bestuurders hun aandelen niet mogen verkopen voordat ze een bepaalde, vastgestelde periode voor de onderneming hebben gewerkt.[footnoteRef:102] [102:  Balsam, S. (2002). An Introduction to Executive Compensation. Orlando, FL.: Academic Press. p. 38.] 

Pensioen is een vorm van uitgestelde beloning. Na beëindiging van het dienstverband ontvangt de bestuurder een betaling of een reeks van betalingen. Pensioenen kunnen op verschillende manieren worden vormgegeven.[footnoteRef:103] [103:  Idem. p. 39-40.] 

Onder overige emolumenten vallen bijvoorbeeld een auto van de zaak, het gebruik van huisvesting en vliegtuigen van de onderneming, speciale eetgelegenheden en lidmaatschap van sportverenigingen. Ook levens-, zorg-, tandarts- en arbeidsongeschiktheidsverzekeringen, de mogelijkheid om beloningen uit te stellen tegen een rentepercentage dat hoger is dan de marktrente en de mogelijkheid om geld te lenen tegen gunstiger voorwaarden, vallen onder de overige compensatie.[footnoteRef:104] [104:  Idem. p. 40.] 

Tot slot behoort ontslagvergoeding tot de bestuurdersbezoldiging. Dit is een vergoeding aan een bestuurder in geval van onvrijwillige beëindiging van het dienstverband. Dit vindt bijvoorbeeld plaats indien sprake is van herstructurering, opvolging of onvoldoende overeenstemming over het te voeren beleid tussen bestuurder en commissarissen. Ook komt het voor dat arbeidsovereenkomsten na een fusie of overname worden beëindigd.[footnoteRef:105]
Een belangrijk deel van de ontslagvergoedingen wordt contractueel vastgelegd. Echter, in veel landen geldt een sterke mate van individuele afspraken en onderhandeling op het moment dat een overeenkomst wordt beëindigd.[footnoteRef:106]
Een belangrijke ontwikkeling op het gebied van ontslagvergoedingen is de toegenomen transparantie onder invloed van corporate governance richtlijnen dan wel wetgeving. Vooral aandeelhouders, maar ook de media, hebben door de toegenomen transparantie een grotere invloed gekregen op de hoogte en samenstelling van de ontslagvergoedingen.[footnoteRef:107]
De hoogte van de ontslagvergoeding varieert sterk.[footnoteRef:108] De Nederlandse corporate governance code stelt dat de vergoeding bij ontslag maximaal eenmaal het jaarsalaris (het ‘vaste’ deel van de bezoldiging) dient te bedragen. Indien het maximum van eenmaal het jaarsalaris voor een bestuurder die in zijn eerste benoemingstermijn wordt ontslagen kennelijk onredelijk is, komt deze bestuurder in dat geval in aanmerking voor een ontslagvergoeding van maximaal tweemaal het jaarsalaris.[footnoteRef:109] [105:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [10-07-2013]. p. 66.]  [106:  Idem. p. 67-68.]  [107:  Idem. p. 68.]  [108:  Idem. p. 68.]  [109:  Best practice bepaling II.2.8 uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen.
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/corporate-governance-code [10-07-2013].] 

In het volgende hoofdstuk wordt ingegaan op informatieverstrekking. Eerst wordt in algemene zin behandeld wat informatieverstrekking is, op welke manieren dit zich voordoet en waarom ondernemingen financiële gegevens verstrekken. Vervolgens wordt specifiek ingegaan op de openbaarmaking met betrekking tot bestuurdersbezoldiging.




















Hoofdstuk 3 Informatieverstrekking
3.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt het begrip ‘informatieverstrekking’ nader toegelicht. Eerst wordt in paragraaf 3.2 in algemene zin behandeld wat informatieverstrekking is, op welke manieren dit zich voordoet en waarom ondernemingen financiële gegevens verstrekken. Tevens komen de economische gevolgen en de voordelen respectievelijk grenzen van vrijwillige informatieverstrekking aan bod. Vervolgens wordt in paragraaf 3.3 specifiek ingegaan op de openbaarmaking wat betreft bestuurdersbezoldiging.
3.2 Algemeen
Informatieverstrekking door bedrijven kan worden omschreven als de handeling van het vrijgeven van alle relevante informatie, met betrekking tot het bedrijf, die een investeringsbeslissing kan beïnvloeden.[footnoteRef:110] [110:  ‘Disclosure.’ (2013). Investopedia.com, http://www.investopedia.com/terms/d/disclosure.asp [12-07-2013].] 

Informatieverstrekking behoort, tezamen met rapportage, tot de belangrijkste middelen die bedrijven gebruiken om te communiceren met hun belanghebbenden. Informatieverstrekking, ofwel openbaarmaking, is van doorslaggevende betekenis voor de efficiënte allocatie van productiemiddelen in de samenleving en voor het verminderen van de informatieasymmetrie tussen de onderneming en haar stakeholders.[footnoteRef:111] Openbaarmaking van bedrijfsinformatie is dus cruciaal voor het functioneren van een efficiënte kapitaalmarkt.[footnoteRef:112] [111:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1407.]  [112:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 406.] 

3.2.1 Varianten van informatieverstrekking
Informatieverstrekking door bedrijven kent twee varianten, te weten verplichte en vrijwillige informatieverstrekking. Verplichte openbaarmaking wordt gereguleerd op nationaal of zelfs regionaal niveau door professionele organisaties of overheidsinstanties. Deze vorm van informatieverstrekking wordt in de meeste landen toegepast door alle bedrijven, ongeacht hun omvang, hun gerechtelijke, fiscale of nationale boekhoudsysteem, favoriete financieringsbronnen en andere factoren die van invloed zijn op het beleid ten aanzien van de openbaarmaking van bedrijfsinformatie. Verplichte rapportage lijkt echter dikwijls ontoereikend in het bevredigen van de behoeften van de gebruikers hiervan. Traditionele financiële verslaggeving heeft meestal betrekking op historische informatie. Bovendien verschaft het in bepaalde bedrijfstakken onvoldoende informatie om de complexiteit van de ondernemingsactiviteiten nauwkeurig te kunnen weergeven. Bedrijven vullen de verplichte openbaarmaking aan door vrijwillig informatie vrij te geven. Op deze wijze kunnen zij tegemoet komen aan de informatiebehoeften van gebruikers die nog niet zijn bevredigd.[footnoteRef:113] [113:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1407-1408.] 


Verplichte informatieverstrekking betreft die aspecten en informatie die gepubliceerd moeten worden als gevolg van het bestaan van wettelijke of statutaire bepalingen, kapitaalmarken, beurscommissies of voorschriften van autoriteiten op het gebied van externe verslaggeving. Het doel van het verplicht openbaar maken van bedrijfsinformatie, is het bevredigen van de informatiebehoeften van gebruikers, het waarborgen van de kwaliteitscontrole van de productie door de wetgeving en het in acht nemen van de normen.[footnoteRef:114] [114:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1408.] 

Nederland kent een aantal bronnen van regels met betrekking tot externe verslaggeving. Voorbeelden hiervan zijn Titel 9 Boek 2 BW, de Wet op het financieel toezicht (Wft), de Richtlijnen voor de jaarverslaggeving en de International Financial Reporting Standards (IFRS).[footnoteRef:115] [115:  Böhmer, S., Hoogendoorn, M., & Kruit, R. (Red.). (2012). Ernst & Young Handboek Jaarrekening 2012.
Deventer: Kluwer. p. 49; p. 56.] 

Verplichte informatieverstrekking heeft zowel een periodiek als een continu karakter.
De verplichte periodieke openbaarmaking heeft betrekking op onder andere de verspreiding van jaarverslagen, halfjaarverslagen, geconsolideerde jaarrekeningen, het accountantsverslag en jaarlijkse, halfjaarlijkse en kwartaalberichten. De voorwaarden voor de publicatie van deze verslagen worden vooraf vastgesteld.[footnoteRef:116] [116:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1408.] 

Veranderingen in het internationale bedrijfsleven hebben geleid tot kritiek op de aard en inhoud van bedrijfsverslaglegging. Veel onenigheid bestaat tussen de gebruikers van de verslagen en de verschillende regelgevende instanties die zich bezighouden met het opstellen van standaarden met betrekking tot externe verslaggeving. De gebruikers hebben behoefte aan een beter begrip en betere communicatie van de verschillen tussen de boekwaarde en de marktwaarde van een onderneming. De informatiebehoefte van gebruikers wordt niet langer bevredigd door traditionele financiële overzichten. Dit is één van de redenen waarom bedrijven vrijwillig informatie zijn gaan verstrekken.[footnoteRef:117] [117:  Idem. p. 1407.] 

Vrijwillige informatieverstrekking betreft informatie die openbaar gemaakt wordt doordat de onderneming hier zelf voor gekozen heeft. Het wordt beïnvloed door culturele, sociale, economische en gedragsfactoren die uniek zijn voor elke onderneming. Vrijwillige openbaarmaking kent geen algemeen geaccepteerde definitie of theoretische achtergrond.[footnoteRef:118] [118:  Idem. p. 1408.] 

Vrijwillige informatieverstrekking kan worden omschreven als een additioneel aanbod van informatie, in aanvulling op verschillende nationale en internationale voorschriften met betrekking tot externe verslaggeving. Dat wil zeggen, niet verplicht door de wet, maar vrijwillig vanwege het gedrag ten aanzien van de publicatie. Met andere woorden, het niet verplichte aanbod van informatie is extra informatie, afhankelijk van zowel de vrije keuze van het ondernemingsbestuur als van de geldende voorschriften, de externe druk van de kapitaalmarkten, financieel analisten, adviesbureaus en dergelijke, en culturele factoren.[footnoteRef:119] [119:  Idem. p. 1408.] 

Hoewel vrijwillige informatieverstrekking staat voor de verslaggeving buiten de jaarrekening, die niet expliciet onderhevig is aan normen en wetten, wordt toegegeven dat veel van deze ‘vrijwillige onthullingen’ worden gedaan met het oog op het bereiken van overeenstemming met de verzoeken van beurscommissies met betrekking tot de bedrijfspresentatie, analyse en managementpresentaties inzake risico, mogelijkheden en de behaalde of geleverde resultaten.[footnoteRef:120] [120:  Idem. p. 1408.] 

Bedrijven maken geregeld onverplicht informatie openbaar, zelfs in de afwezigheid van regulering, om kapitaal te kunnen verkrijgen en bovenal om investeerders aan te trekken. De agency theory benadrukt de redenen die ervoor zorgen dat managers vrijwillig informatie openbaren naast hetgeen verplicht is. Volgens de principaal-agent theorie verstrekken bedrijven vrijwillig informatie om hun agency kosten te minimaliseren, ongeacht of het traditionele informatieverstrekking betreft of openbaarmaking via internet of XBRL.[footnoteRef:121] [121:  Idem. p. 1408.] 

Van oudsher is het jaarverslag van de onderneming de primaire bron van bedrijfsinformatie. Echter, hier komt langzamerhand verandering in. Tegenwoordig wint rapportage via internet aan populariteit.[footnoteRef:122] [122:  Idem. p. 1407.] 

Naast de verplichte en vrijwillige informatieverstrekking door de onderneming zelf, is er ook nog een derde manier waarop openbaarmaking van bedrijfsinformatie kan plaatsvinden. Het betreft de informatieverstrekking door tussenpersonen, ook wel intermediairs genoemd. Voorbeelden hiervan zijn financieel analisten, bedrijfstakexperts en de financiële pers.[footnoteRef:123] [123:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 406.] 

Onderzoek naar informatieverstrekking veronderstelt dat managers over superieure informatie beschikken over de verwachte prestaties van de onderneming ten opzichte van externe investeerders, zelfs in een efficiënte kapitaalmarkt. Als de verslaggevingsvoorschriften perfect werken, communiceren de boekhoudkundige beslissingen en mededelingen van managers de veranderingen in de bedrijfseconomie van de onderneming aan externe investeerders. Echter, het is aannemelijker dat sprake is van imperfecte verslaggevingsvoorschriften. In dat geval maken managers een afweging tussen enerzijds het maken van boekhoudkundige beslissingen en het doen van mededelingen om hun superieure kennis over de bedrijfsprestaties te communiceren aan investeerders, en anderzijds het beheren van de gerapporteerde prestaties omwille van bijvoorbeeld politieke of corporate governance redenen.[footnoteRef:124] [124:  Idem. p. 420.] 

3.2.2 Redenen van vrijwillige informatieverstrekking
Onderzoekers bespreken zes krachten die van invloed zijn op bestuurders bij het nemen van beslissingen ten aanzien van het vrijwillig openbaar maken van informatie om kapitaalmarktredenen. Het betreft kapitaalmarkttransacties, bedrijfscontrolewedstrijden, compensatie in de vorm van aandelen, processen, eigendomskosten en het signaleren van managementtalent.[footnoteRef:125] Deze zes motieven voor vrijwillige informatieverstrekking worden in het vervolg van deze tekst besproken. [125:  Idem. p. 420.] 

A. Kapitaalmarkttransacties hypothese
Healy en Palepu veronderstellen dat de visie van investeerders ten aanzien van een onderneming belangrijk is voor bestuurders die verwachten obligaties of aandelen uit te geven of een ander bedrijf aan te kopen middels een aandelentransactie.[footnoteRef:126] [footnoteRef:127] Neem een bedrijf waarvan de bestuurders superieure informatie hebben ten opzichte van externe investeerders betreft de toekomstige vooruitzichten van de onderneming. Indien deze informatieasymmetrie niet kan worden opgelost, zullen dergelijke ondernemingen ondervinden dat het uitgeven van eigen of vreemd vermogen kostbaar kan zijn voor de bestaande aandeelhouders.[footnoteRef:128] Daarom hebben bestuurders die verwachten transacties op de kapitaalmarkt te maken, een stimulans om vrijwillig informatie te verstrekken. Op deze wijze verkleinen zij namelijk de informatieasymmetrie, met een daling van de kosten van externe financiering van de onderneming tot gevolg. [126:  Healy, P. M. & Palepu, K.G. (1993). ‘The Effect of Firms’ Financial Disclosure Strategies on Stock Prices.’
Accounting Horizons, 7, 1-11.]  [127:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (1995). ‘The challenges of investor communication. The case of CUC International, Inc.’ Journal of Financial Economics, 38(2), 111-140.]  [128:  Myers, S.C & Majluf, N.S. (1984). ‘Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have Information That Investors Do Not Have.’ Journal of Financial Economics, 13(2),
187-221.] 

Barry en Brown [footnoteRef:129] [footnoteRef:130] en Merton [footnoteRef:131] komen tot een soortgelijke conclusie door het modelleren van de premie die beleggers eisen voor het dragen van informatierisico, wanneer sprake is van informatieasymmetrie tussen managers en externe investeerders. Managers kunnen hun kapitaalkosten verlagen door het verminderen van het informatierisico middels een toename van vrijwillige gegevensverstrekking.[footnoteRef:132] [129:  Barry, C.B. & Brown, S.J. (1985). Differential Information and Security Market Equilibrium.’ 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 20(4), 407-422.]  [130:  Barry, C.B. & Brown, S.J. (1986). ‘Limited information as a source of risk.’ 
The Journal of Portfolio Management, 12(2), 66-72.]  [131:  Merton, R.C. (1987). ‘A Simple Model of Capital Market Equilibrium with Incomplete Information.’
The Journal of Finance, 42(3), 483-510.]  [132:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 420-421.] 

B. Bedrijfscontrolewedstrijd hypothese
De raad van bestuur en investeerders houden bestuurders verantwoordelijk voor de huidige ontwikkeling van de beurskoers. Warner, Watts & Wruck [footnoteRef:133] en Weisbach [footnoteRef:134] hebben laten zien dat het verloop van CEO’s gerelateerd wordt aan slechte aandelenprestaties. Slechte aandelenprestaties worden ook geassocieerd met de mogelijkheid van vijandige overnames, die resulteren in een hoog verloop van CEO’s.[footnoteRef:135] [footnoteRef:136] [133:  Warner, J.B, Watts, R.L. & Wruck, K.H. (1988). ‘Stock prices and top management changes.’ 
Journal of Financial Economics, 20, 461-492.]  [134:  Weisbach, M.S. (1988). ‘Outside directors and CEO turnover.’ Journal of Financial Economics, 20, 431-460.]  [135:  Palepu, K.G. (1986). ‘Predicting takeover targets: A methodological and empirical analysis.’ 
Journal of Accounting and Economics, 8, 3-35.]  [136:  Morck, R., Shleifer, A. & Vishny, R.W. (1990). ‘Do Managerial Objectives Drive Bad Acquisitions?’ 
The Journal of Finance, 45(1), 31-48.] 

De theorie inzake vrijwillige informatieverstrekking veronderstelt dat bestuurders, gegeven het risico van baanverlies dat samengaat met slechte aandelen- en winstprestaties, informatie prijsgeven om de waarschijnlijkheid van onderwaardering van de bedrijfswaarde te verkleinen en om de slechte winstontwikkeling te rechtvaardigen.[footnoteRef:137] [137:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 421.] 

C. Aandelenbeloning hypothese
Zoals aan bod is gekomen in paragraaf 2.3 van het vorige hoofdstuk, worden bestuurders onder andere beloond middels verschillende vormen van op aandelen gebaseerde betalingen, zoals aandelenopties. Deze beloningsvorm zet bestuurders, om verscheidene redenen, aan tot het vrijwillig verstrekken van bedrijfsinformatie.
Ten eerste zien managers die hun aandelenbezit willen verhandelen, aanleiding tot het verstrekken van privé-informatie, aangezien zij hiermee tegemoet komen aan restricties die zijn opgelegd door regels omtrent handel met voorkennis, en zij hiermee de liquiditeit van de aandelen van de onderneming vergroten. Restricties op handel met voorkennis zijn ook een stimulans voor bestuurders om vrijwillige onthullingen te doen, aangezien managers hierdoor een waargenomen onderwaardering van de bedrijfswaarde (ten opzichte van hun eigen informatie) kunnen corrigeren, voordat hun aandelenopties vervallen.[footnoteRef:138] [138:  Idem. p. 422.] 

Ten tweede worden managers die handelen in de belangen van bestaande aandeelhouders aangezet tot vrijwillige informatieverstrekking, doordat ze zo de contractkosten die samenhangen met de aandelencompensatie voor nieuwe werknemers, kunnen verminderen. Aandelenbeloningen zijn effectiever als beloningsvorm voor bestuurders en aandeelhouders, wanneer de beurskoers een precieze schatting is van de ondernemingswaarde. Anders zullen bestuurders additionele beloningen eisen om hen te compenseren voor het risico dat zij lopen in verband met de incorrecte waardering van de onderneming. Bedrijven die veelvuldig gebruik maken van compensatie in de vorm van aandelen, zullen daarom vermoedelijk extra informatie vrijgeven om het risico van incorrecte waardering te verminderen.[footnoteRef:139] [139:  Idem. p. 422.] 

D. Proceskosten hypothese
De dreiging van aandeelhoudersprocessen kan twee effecten hebben op de beslissingen van bestuurders om informatie vrij te geven. In de eerste plaats kunnen juridische acties tegen bestuurders, vanwege onvoldoende of ontijdige informatieverstrekking, ondernemingen aanmoedigen om de mate van vrijwillige openbaarmaking te verhogen. Ten tweede kan een proces mogelijkerwijs de stimulans van bestuurders om informatie te verstrekken, verlagen, in het bijzonder indien het toekomstgerichte informatie betreft.[footnoteRef:140] [140:  Idem. p. 422-423.] 

Skinner heeft het eerste effect onderzocht en veronderstelt dat managers van bedrijven met slecht nieuws met betrekking tot winsten, een prikkel hebben om deze informatie eerder vrij te geven om proceskosten te verminderen. Deze hypothese gaat ervan uit dat bestuurders, in de afwezigheid van processen, een prikkel hebben om goed en slecht nieuws gelijktijdig te openbaren. Aanklagers en rechterlijke instanties richten zich daarom logischerwijs op de eventuele aanwezigheid van uitgestelde slecht nieuws berichten.[footnoteRef:141] [141:  Skinner, D.J. (1994). ‘Why Firms Voluntarily Disclose Bad News.’ Journal of Accounting Research, 32(1),
38-60.] 

Echter, processen kunnen ook mogelijkerwijs de prikkel om informatie te openbaren, verminderen, in het bijzonder indien het toekomstige informatie betreft. Dit kan het geval zijn indien bestuurders geloven dat het rechtssysteem sancties oplegt aan de hand van voorspellingen die gemaakt zijn in goed vertrouwen, aangezien het niet effectief onderscheid kan maken tussen onverwachte voorspellingsfouten als gevolg van toeval, en fouten ten gevolge van opzettelijke beïnvloeding door het management.[footnoteRef:142] [142:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 423.] 

E. Managementtalent signalering hypothese
Trueman stelt dat talentvolle managers een prikkel hebben om vrijwillig winstvoorspellingen te doen om op deze manier hun type kenbaar te maken. De marktwaarde van een onderneming is een functie van de percepties van haar investeerders betreft het vermogen van bestuurders om toekomstige veranderingen in de economische omgeving van het bedrijf te voorspellen, en hierop te reageren. Hoe eerder investeerders afleiden dat een bestuurder deze informatie heeft ontvangen, des te gunstiger hun beoordeling van de capaciteiten van de bestuurder om te anticiperen op toekomstige veranderingen, en hoe hoger de marktwaarde van het bedrijf.[footnoteRef:143] [143:  Trueman, B. (1986). ‘Why do managers voluntarily release earnings forecasts?’ 
Journal of Accounting and Economics, 8(1), 53-71.] 

F. Eigendomskosten hypothese
Verschillende onderzoekers nemen aan dat beslissingen van ondernemingen om informatie te openbaren aan investeerders, beïnvloed worden door de vrees dat dergelijke onthullingen hun concurrentiepositie op productmarkten kunnen aantasten.[footnoteRef:144] Uit deze studies kan worden geconcludeerd dat bedrijven een prikkel hebben om informatie die hun concurrentiepositie zal verslechteren, niet vrij te geven, zelfs als het hierdoor kostbaarder wordt om extra eigen vermogen aan te trekken. Deze prikkel is gevoelig voor de aard van de concurrentie. Hier gaat het er in het bijzonder om of ondernemingen te maken hebben met bestaande concurrenten of slechts met de dreiging van toetreding, en of bedrijven primair op basis van prijs concurreren of op basis van lange termijn capaciteitsbeslissingen.[footnoteRef:145] [footnoteRef:146] [144:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 424.]  [145:  Verrecchia, R.E. (2001). ‘Essays on disclosure.’ Journal of Accounting and Economics, 32(1-3), 97-180.]  [146:  Dye, R.A. (2001). ‘An evaluation of “essays on disclosure” and the disclosure literature in accounting.’ Journal of Accounting and Economics, 32(1-3), 181-235.] 

In tegenstelling tot de voorgaande vijf hypotheses inzake vrijwillige openbaarmaking, veronderstelt de eigendomskosten hypothese de afwezigheid van een belangenconflict tussen managers en aandeelhouders. Als gevolg hiervan, voorspelt deze literatuur dat vrijwillige informatieverstrekking altijd geloofwaardig zal zijn.[footnoteRef:147] [147:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets: 
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 424.] 

Hayes en Lundholm stellen dat eigendomskosten ondernemingen bewegen tot het verschaffen van uitgesplitste gegevens, indien zij bedrijfssegmenten bezitten die soortgelijke prestaties leveren. Ondernemingen waarvan de bedrijfssegmenten uiteenlopende prestaties leveren, hebben een stimulans om deze verschillende prestaties te verhullen voor concurrenten door slechts de geaggregeerde prestatie te rapporteren.[footnoteRef:148] [148:  Hayes, R.M. & Lundholm, R. (1996). ‘Segment Reporting to the Capital Market in the Presence of a Competitor.’ Journal of Accounting Research, 34(2), 261-279.] 

3.2.3 Economische gevolgen van vrijwillige informatieverstrekking
In een aantal studies is onderzoek gedaan naar de economische gevolgen van vrijwillige informatieverstrekking. Deze studies beargumenteren drie potentiële soorten van kapitaalmarkteffecten voor bedrijven, die zorgen voor uitgebreide vrijwillige toelichtingen: een verbeterde liquiditeit van hun aandelen op de kapitaalmarkt, vermindering van de kosten van kapitaal en een toegenomen aanhang van financieel analisten.[footnoteRef:149] Deze drie effecten worden in het onderstaande besproken. [149:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 429.] 

A. Verbeterde liquiditeit van aandelen
Diamond en Verrecchia [footnoteRef:150] en Kim en Verrecchia [footnoteRef:151] stellen dat vrijwillige informatieverstrekking zorgt voor een afname van de informatieasymmetrie tussen geïnformeerde en ongeïnformeerde beleggers. Als gevolg hiervan, geldt voor bedrijven met een hoge mate van openbaarmaking, dat beleggers er relatief zeker van kunnen zijn dat aandelentransacties plaatsvinden tegen een ‘eerlijke prijs’. Dit zorgt voor een toename in de liquiditeit van de aandelen van een onderneming. Bovendien wordt in deze studies beweerd dat uitgebreide informatievoorziening en liquiditeit van het aandeel worden geassocieerd met een verhoogd institutioneel eigenaarschap. [150:  Diamond, D.W. & Verrecchia, R.E. (1991). ‘Disclosure, Liquidity, and the Cost of Capital.’ 
The Journal of Finance, 46(4), 1325-1359.]  [151:  Kim, O. & Verrecchia, R.E. (1994). ‘Market liquidity and volume around earnings announcements.’
Journal of Accounting and Economics, 17(1-2), 41-67.] 

Verschillende papers leveren bewijs dat consistent is met deze hypothese. Healy, Hutton & Palepu [footnoteRef:152] hebben geconstateerd dat ondernemingen die hun informatieverstrekking uitbreiden, significante gelijktijdige stijgingen van de aandelenkoersen ondervinden, die niet gerelateerd zijn aan de huidige prestatie van de winst. Gelb en Zarowin [footnoteRef:153] hebben vastgesteld dat bedrijven die veel bedrijfsinformatie verstrekken, hoge aandelenkoers hebben, die verband houden met gelijktijdige en toekomstige winsten, ten opzichte van bedrijven die relatief weinig informatie openbaar maken. Deze bevindingen suggereren dat de openbaarmakingsstrategieën van bedrijven van invloed zijn op de snelheid waarmee informatie zich vertaalt in prijzen.[footnoteRef:154] [152:  Healy, P.M., Hutton, A.P. & Palepu, K.G. (1999). ‘Stock Performance and Intermediation Changes
Surrounding Sustained Increases in Disclosure.’ Contemporary Accounting Research, 16(3), 485-520.]  [153:  Gelb, D.S. & Zarowin, P. (2000). ‘Corporate Disclosure Policy and the Informativeness of Stock Prices.’
Review of Accounting Studies, 7(1), 33-52.]  [154:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 429.] 

B. Vermindering van de kosten van kapitaal
Barry en Brown [footnoteRef:155] [footnoteRef:156] [footnoteRef:157] vermelden dat beleggers de risico’s dragen bij het voorspellen van de toekomstige payoffs van hun investering, indien sprake is van imperfecte informatieverstrekking. Als dit risico niet diversificeerbaar is, zullen beleggers een incrementeel rendement vragen voor het dragen van het informatierisico. Als gevolg hiervan, hebben bedrijven met hoge niveaus van openbaarmaking, en dus een laag informatierisico, waarschijnlijk lagere kapitaalkosten dan bedrijven met lage niveaus van openbaarmaking en een hoog informatierisico.[footnoteRef:158] [155:  Barry, C.B. & Brown, S.J. (1984). ‘Differential information and the small firm effect.’ Journal of
Financial Economics, 13(2), 283-294.]  [156:  Barry, C.B. & Brown, S.J. (1985). ‘Differential Information and Security Market Equilibrium.’ 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 20(4), 407–422.]  [157:  Barry, C.B. & Brown, S.J. (1986). ‘Limited information as a source of risk.’ 
The Journal of Portfolio Management, 12(2), 66-72.]  [158:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 429-430.] 

C. Toegenomen infomatiebemiddeling
Bhushan [footnoteRef:159] [footnoteRef:160] en Lang en Lundholm [footnoteRef:161] beweren dat, indien de privé-informatie van het management niet volledig wordt onthuld middels verplichte informatieverstrekking, vrijwillige informatieverstrekking de kosten die analisten maken om informatie te kopen, vermindert. Dit resulteert in een toename van het aanbod van informatie door analisten. Echter, het effect van vrijwillige openbaarmaking op de vraag naar de diensten van analisten is ambigu. Uitgebreide informatieverstrekking stelt financieel analisten in staat waardevolle nieuwe informatie te creëren, zoals superieure voorspellingen en koop/verkoop aanbevelingen, waardoor de vraag naar hun diensten toeneemt. Echter, publieke vrijwillige informatieverstrekking loopt ook vooruit op het vermogen van analisten om privé-informatie van bestuurders te distribueren aan beleggers, wat leidt tot een afname van de vraag naar hun diensten.[footnoteRef:162] [159:  Bhushan, R. (1989). ‘Collection of Information about Publicly Traded Firms: Theory and Evidence.’
Journal of Accounting and Economics, 11(2-3), 183-206.]  [160:  Bhushan, R. (1989). ‘Firm characteristics and analyst following.’ Journal of Accounting and Economics, 
11(2–3), 255-274.]  [161:  Lang, M.H. & Lundholm, R.J. (1996). ‘Corporate Disclosure Policy and Analyst Behavior.’ 
The Accounting Review, 71(4), 467-492.]  [162:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 430.] 

3.2.4 Voordelen van vrijwillige informatieverstrekking
De voordelen voor beursgenoteerde ondernemingen die worden behaald als gevolg van informatieverstrekking, kunnen worden gemeten middels de consequenties voor de ontwikkeling van de kasstroom en de toename van de transactieprijs. Eccles en Mavrinac [footnoteRef:163] hebben onderzocht wat de verwachtingen zijn van verschillende gebruikerscategorieën, verwijzend naar de potentiële winsten van de verbetering van het publicatiesysteem van ondernemingen. De drie onderzochte gebruikerscategorieën betreffen bestuurders, financieel analisten en beleggers. Gebleken is dat alle drie de groepen de toename van de geloofwaardigheid van de onderneming als het grootste voordeel beschouwen. Andere voordelen zijn, in volgorde van het belang dat eraan is toegekend: de toename van de waarde van de aandelen, de toename van het aantal potentiële investeerders, diverse voorstellen van analisten, de verbetering van de toegang tot kapitaal, de vergroting van de balans tussen de prijs en de winst van het aandeel, de afname van de volatiliteit van de aandelen, de toename van de liquiditeit van de aandelen, de verbetering van de relaties met leveranciers en de afname van politieke interventies om de markt te reguleren. [163:  Eccles R.G & Mavrinac, S.C. (1995). ‘Improving the Corporate Disclosure Process.’ 
MIT Sloan Management Review, 36(4), 11-25.] 

Holland [footnoteRef:164] vergelijkt de voordelen met de kosten van vrijwillige informatieverstrekking, en stelt dat het management informatie zal publiceren, totdat het punt wordt bereikt waar de afname van de agencykosten gelijk is aan de toename van de kosten voor de markt en de andere gebruikers in verband met de publicatie van de informatie.[footnoteRef:165] [164:  Holland, J. (1998). ‘Private Voluntary Disclosure, Financial Intermediation and Market Efficiency.’ 
Journal of Business Finance & Accounting, 25(1-2), 29-68.]  [165:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1409.] 

3.2.5 Grenzen van vrijwillige informatieverstrekking
De competitieve dynamiek van de markten van producten en diensten, speelt een restrictieve rol inzake het ondernemingsbeleid betreft vrijwillige informatieverstrekking. Managers worden vaak gedwongen te kiezen tussen het maximaliseren van het competitieve voordeel van de onderneming, door het niet publiceren van informatie, aangezien dit effect heeft op de concurrentiepositie, en het wel publiceren van informatie, om zo bij te dragen aan het bereiken van een efficiënte evaluatie van de aandelen van de onderneming op de kapitaalmarkt.[footnoteRef:166] [166:  Idem. p. 1409.] 

Een andere beperking betreft het feit dat jaarverslagen in het verleden gericht waren op het bevredigen van de behoeften van beleggers en niet die van werknemers en andere belanghebbenden. Daarom moeten ondernemingen nu de openbaarmakingscontracten met werkgeversorganisaties en vakbonden herzien, en meer aandacht schenken aan de behoeften van deze groeperingen.[footnoteRef:167] [167:  Idem. p. 1409.] 

Veel factoren en aspecten kunnen het algemene beleid van een onderneming, inzake het vrijwillige aanbod van informatie, beïnvloeden. Voorbeelden hiervan zijn het niveau, de frequentie en de methode van informatieverstrekking, de doelen die de onderneming heeft vastgesteld met betrekking tot openbaarmaking, de grootte van de onderneming, de status, de organisatiecultuur en de complexiteit van de onderneming, het aantal, type en de cultuur van de aandeelhouders, de kosten als gevolg van informatieverstrekking, de hoeveelheid positief nieuws over het bedrijf, de intensiteit van de concurrentie, het marktniveau en het winstpercentage behaald door de onderneming. Hiervan worden de kosten als gevolg van de informatieverstrekking als belangrijkste gezien.[footnoteRef:168] [168:  Idem. p. 1409.] 

Vrijwillige informatieverstrekking in jaarverslagen impliceert additionele kosten. Daarom moet rekening gehouden worden met de kostenefficiëntie van verschillende vormen van rapportage. Een kosten-baten analyse dient te worden uitgevoerd voor elk type informatie dat wordt verstrekt. Jammer genoeg is er geen algemeen geaccepteerde techniek om deze kosten en baten te meten. Dat is de reden dat dit proces ingewikkeld, subjectief en dikwijls ongepast, soms onnauwkeurig of zelfs verkeerd is.[footnoteRef:169] Volgens Malone, Fries & Jones [footnoteRef:170] verstrekken bedrijven die economisch gestimuleerd worden om meer informatie te openbaren, slechts additionele informatie, indien de marginale baten van de additionele informatie de marginale kosten overstijgen. [169:  Idem. p. 1409.]  [170:  Malone, D., Fries C. & Jones T. (1993), ‘An Empirical Investigation of the Extent of Corporate
Financial Disclosure in the Oil and Gas Industry.’ Journal of Accounting, Auditing & Finance, 8(3), 249-273.] 

Vrijwillige informatieverstrekking wordt zeer beperkt door de kosten als gevolg van het verzamelen, verwerken, verwezenlijken en controleren van gegevens, waaraan indirecte kosten worden toegevoegd. Indirecte kosten hebben een speciale rol met het oog op het gevaar van het leveren van informatie die gebruikt kan worden door huidige of potentiële concurrenten.[footnoteRef:171] [171:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1410.] 

Kosten worden vaak als reden gegeven voor het limiteren van de hoeveelheid vrijwillig verstrekte informatie. Singhvi en Desai [footnoteRef:172] hebben aangetoond dat de kosten voor het verzamelen van bepaalde informatie hoger zijn voor kleinere bedrijven dan voor grotere bedrijven. Dit komt vooral doordat grotere ondernemingen de beschikking hebben over een complexer rapportagesysteem en een hoog winstniveau, waardoor zij zich makkelijker hoge advertentiekosten kunnen veroorloven, die hun in staat stellen voordelen te behalen met een makkelijkere transactie van aandelen en een eenvoudiger verkrijging van financiering. Kleine ondernemingen daarentegen, kunnen hun concurrentiepositie in gevaar brengen door excessief informatie vrij te geven.[footnoteRef:173] [172:  Singhvi S.S. & Desai, H.B. (1971). ‘An Empirical Analysis of the Quality of Corporate Financial Disclosure.’
The Accounting Review, 46(1), 129-138.]  [173:  Idem. p. 1410.] 

3.3 Bezoldiging
Regelgevers stellen dat verplichte openbaarmaking van de bestuurdersbezoldiging de corporate governance verbetert, doordat het aandeelhouders in staat stelt, de raad van bestuur (RvB) op te leggen om leidinggevenden te belonen op een dusdanige wijze dat deze gestimuleerd worden om aandeelhouderswaarde te creëren.[footnoteRef:174] Deze visie van regelgevers wordt ondersteund door Zeckhauser en Pound, die beargumenteren dat verplichte informatieverstrekking de corporate governance verbetert, door het voorzien in een mechanisme dat aandeelhouders de mogelijkheid biedt om druk uit te oefenen op het bestuur, als dit noodzakelijk is.[footnoteRef:175] [174:  Brickley, J.A., Lease, R.C. & Smith, C.W. (1994). ‘Corporate voting: Evidence from charter amendment proposals.’ Journal of Corporate Finance, 1(1), 5-31.]  [175:  Zeckhauser, R.J. & Pound, J. (1990). ‘Are Large Shareholders Effective Monitors? An Investigation of Share Ownership and Corporate Performance.’ In: Hubbard, R.G. (Ed.). (1990). Asymmetric Information, Corporate Finance, and Investment. Chicago: University of Chicago Press, 149-180.] 

Echter, Coase beweert dat de effecten van verplichte openbaarmaking niet in gelijke mate op alle ondernemingen van toepassing zijn. Specifieker, naar aanleiding van verplichte openbaarmaking van de bestuurdersbezoldiging treedt een grotere verbetering van de corporate governance op in ondernemingen waarin sprake is van gespreid aandeelhouderschap, dan in ondernemingen waarin sprake is van invloedrijke aandeelhouders. Dit komt doordat de RvB de aandeelhoudersbelangen beter representeert in ondernemingen met gespreid aandeelhouderschap. Daarom ondervinden aandeelhouders in ondernemingen met invloedrijke aandeelhouders, minder voordeel van de informatie die door verplichte openbaarmaking ter beschikking gesteld wordt, dan aandeelhouders van ondernemingen met gespreid aandeelhouderschap.[footnoteRef:176] [176:  Coase, R. (1937). ‘The Nature of the Firm.’ Economica, 4(16), 386-405.] 

Uit onderzoek van Craighead, Magnan & Thorne komt naar voren dat verplichte informatieverstrekking betreft bestuurdersbezoldiging, of de afwezigheid daarvan, een grotere invloed heeft op de bestuurdersbeloningspraktijken in ondernemingen met gespreid aandeelhouderschap, dan op die in ondernemingen met invloedrijke aandeelhouders.[footnoteRef:177] Hun bevindingen wijzen uit dat de contante beloning van bestuurders, voorafgaand aan de verplichte openbaarmaking van de bezoldiging, minder prestatie-afhankelijk is in ondernemingen met gespreid aandeelhouderschap dan in ondernemingen met invloedrijke aandeelhouders. Daarnaast komt uit deze studie naar voren dat ondernemingen met gespreid aandeelhouderschap reageren op de komst van verplichte informatieverstrekking, door het verhogen van de mate waarin de contante bestuurdersbeloning afhankelijk is van prestaties. Tot slot blijkt dat de komst van verplichte openbaarmaking bij ondernemingen met gespreid aandeelhouderschap, leidt tot een grotere toename van prestatie-afhankelijke bestuurdersbeloning, dan bij ondernemingen met een aantal invloedrijke aandeelhouders.[footnoteRef:178] [177:  Craighead, J.A., Magnan, M.L. & Thorne, L. (2004). The Impact of Mandated Disclosure on Performance-Based CEO Compensation.’ Contemporary Accounting Research, 21(2), p. 369.]  [178:  Idem. p. 390.] 

De voordelen van informatieverstrekking inzake bestuurdersbezoldiging zijn duidelijk: het biedt bescherming tegen ‘plundering’ door managers en tegen ‘gevangen’ bestuurders. De kosten van het openbaar maken van de bestuurdersbezoldiging kunnen echter groter zijn dan de voordelen.[footnoteRef:179] [179:  Jensen, M.C. & Murphy, K.J. (1990). ‘CEO Incentives - It’s Not How Much You Pay, But How.’
Harvard Business Review, 68(3), 138-153.] 

Arbeidscontracten van bestuurders zijn geen privéaangelegenheid tussen werkgevers en werknemers. Derden spelen een belangrijke rol in het proces van het sluiten van een arbeidscontract, en sterke politieke krachten, zowel binnen als buiten ondernemingen, zijn van invloed op de vormgeving van de bestuurdersbeloning. Bovendien berust het gezag over bezoldigingsbeslissingen niet bij de aandeelhouders, maar bij remuneratiecommissies, die meestal zijn samengesteld uit externe bestuurders. Deze comités worden door de aandeelhouders gekozen, maar vormen geen perfecte vertegenwoordiging voor hen. Openbaarmaking van hetgeen de bestuurder verdient, voorziet externe kiesdistricten van munitie, aangezien zij hun eigen agendapunten hebben. Remuneratiecommissies reageren meestal op de onrust omtrent de hoogte van de bestuurdersbezoldiging door -expliciet of impliciet- een maximum te stellen aan de hoeveelheid geld die de bestuurder verdient.[footnoteRef:180] [180:  Idem.] 

Het is lastig om aan te tonen wat het effect van openbaarmaking op bestuurdersbeloningen is. Een voorbeeld om dit te illustreren betreft de beursgang van Bear Stearns, een Amerikaanse investeringsbank, in 1985. Als gevolg hiervan werd de bank voor het eerst onderworpen aan voorschriften met betrekking tot informatieverstrekking. CEO Alan Greenberg verdiende 2,9 miljoen dollar aan salaris en bonus, het vier na hoogste in dat jaar in de Verenigde Staten, en hierdoor werd de aandacht gevestigd op het bezoldigingsbeleid van de onderneming. Toen de onderneming nog privé-eigendom was, werd de beloning voor de bestuurders van de onderneming vastgesteld op een bescheiden 150.000 dollar als basis plus een bonus gebonden aan de winst. Sprake was van een stevige koppeling tussen beloning en prestaties. Omdat het bedrijf in 1986 zo winstgevend was, leidde dit tot een bonus van 80 miljoen dollar, een gemiddelde van 842.000 dollar voor elk van de 95 bestuurders. Hierop volgde een publiekelijk protest. Zes maanden na de beursgang kondigde Bear Stearns aan dat het haar bonus verlaagde van 40% naar 25% van de gecorrigeerde winst vóór belastingen van het bedrijf voor het gedeelte van de bonus dat meer dan 200 miljoen dollar bedroeg. Volgens een bericht had het succes van de onderneming gezorgd voor ‘een verlegenheid van rijkdom voor topbestuurders’.[footnoteRef:181] [181:  Idem.] 

Openbaarmaking van de bestuurdersbezoldiging is dikwijls een onnodige uitnodiging voor interne en externe kritiek. Het is de taak van remuneratiecommissies om in opstand te komen tegen deze kritiek van buitenaf en een eind te maken aan het toepassen van beleid dat het ‘incentive probleem’ van bedrijven verergert. De kosten van negatieve publiciteit en politieke kritiek zijn minder ernstig dan de kosten die worden gecreëerd door misplaatste beloningssystemen en een vermindering van de aandeelhouderswaarde tot gevolg hebben.[footnoteRef:182] [182:  Idem.] 

Beursgenoteerde ondernemingen maken op vier verschillende plaatsen informatie openbaar met betrekking tot het bezoldigingsbeleid, te weten de toelichting op de jaarrekening, het verslag van de raad van bestuur, het verslag van de raad van commissarissen en het remuneratierapport. Het remuneratierapport dient gepubliceerd te worden op de website van de onderneming en bevat een gedetailleerdere weergave van het bezoldigingsbeleid dan het verslag van de raad van commissarissen.[footnoteRef:183] [footnoteRef:184] Op de informatie met betrekking tot de bestuurdersbezoldiging, die op deze plaatsen gepubliceerd dient te worden, wordt in het volgende hoofdstuk ingegaan. [183:  Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609, p. 54.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/corporate-governance-code [15-07-2013].]  [184:  Dijkstra, H. & Kager, P. (2007). ‘Transparantie, verantwoording en rapportage over bezoldiging van bestuurders.’ PricewaterhouseCoopers Spotlight 2007-1, p. 50.] 

3.4 Samenvatting
In dit hoofdstuk is nader ingegaan op informatieverstrekking.
Informatieverstrekking door bedrijven kan worden omschreven als de handeling van het vrijgeven van alle relevante informatie, met betrekking tot het bedrijf, die een investeringsbeslissing kan beïnvloeden.[footnoteRef:185] [185:  ‘Disclosure.’ (2013). Investopedia.com, http://www.investopedia.com/terms/d/disclosure.asp [12-07-2013].] 

Openbaarmaking van bedrijfsinformatie is cruciaal voor het functioneren van een efficiënte kapitaalmarkt.[footnoteRef:186] Het is van doorslaggevende betekenis voor de efficiënte allocatie van productiemiddelen in de samenleving en voor het verminderen van de informatieasymmetrie tussen de onderneming en haar stakeholders.[footnoteRef:187] [186:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets: 
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 406.]  [187:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1407.] 

In paragraaf 3.2.1 zijn de verschillende varianten van informatieverstrekking aan de orde gekomen. Informatieverstrekking door bedrijven kent twee varianten, te weten verplichte en vrijwillige informatieverstrekking.
Verplichte informatieverstrekking betreft die aspecten en informatie die gepubliceerd moeten worden als gevolg van het bestaan van wettelijke of statutaire bepalingen, kapitaalmarken, beurscommissies of voorschriften van autoriteiten op het gebied van externe verslaggeving. Het doel van het verplicht openbaar maken van bedrijfsinformatie, is het bevredigen van de informatiebehoeften van gebruikers, het waarborgen van de kwaliteitscontrole van de productie door de wetgeving en het in acht nemen van de normen.[footnoteRef:188] [188:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1408.] 

Nederland kent een aantal bronnen van regels met betrekking tot externe verslaggeving. Voorbeelden hiervan zijn Titel 9 Boek 2 BW, de Wet op het financieel toezicht (Wft), de Richtlijnen voor de jaarverslaggeving en de International Financial Reporting Standards (IFRS).[footnoteRef:189] [189:  Böhmer, S., Hoogendoorn, M., & Kruit, R. (Red.). (2012). Ernst & Young Handboek Jaarrekening 2012.
Deventer: Kluwer. p. 49; p. 56.] 

Verplichte informatieverstrekking heeft zowel een periodiek als een continu karakter.
De verplichte periodieke openbaarmaking heeft betrekking op onder andere de verspreiding van jaarverslagen, halfjaarverslagen, geconsolideerde jaarrekeningen, het accountantsverslag en jaarlijkse, halfjaarlijkse en kwartaalberichten. De voorwaarden voor de publicatie van deze verslagen worden vooraf vastgesteld.[footnoteRef:190] [190:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1408.] 

Bedrijven vullen de verplichte openbaarmaking aan door vrijwillig informatie vrij te geven. Op deze wijze kunnen zij tegemoet komen aan de informatiebehoeften van gebruikers die nog niet zijn bevredigd.[footnoteRef:191] De gebruikers hebben behoefte aan een beter begrip en betere communicatie van de verschillen tussen de boekwaarde en de marktwaarde van een onderneming.[footnoteRef:192] [191:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1407-1408.]  [192:  Idem. p. 1407.] 

Vrijwillige informatieverstrekking betreft informatie die openbaar gemaakt wordt doordat de onderneming hier zelf voor gekozen heeft. Het wordt beïnvloed door culturele, sociale, economische en gedragsfactoren die uniek zijn voor elke onderneming.[footnoteRef:193] [193:  Idem. p. 1408.] 

Vrijwillige informatieverstrekking kan worden omschreven als een additioneel aanbod van informatie, in aanvulling op verschillende nationale en internationale voorschriften met betrekking tot externe verslaggeving. Het niet verplichte aanbod van informatie is extra informatie, afhankelijk van zowel de vrije keuze van het ondernemingsbestuur als van de geldende voorschriften, de externe druk van de kapitaalmarkten, financieel analisten, adviesbureaus en dergelijke, en culturele factoren.[footnoteRef:194] [194:  Idem. p. 1408.] 

Bedrijven maken geregeld onverplicht informatie openbaar, zelfs in de afwezigheid van regulering, om kapitaal te kunnen verkrijgen en bovenal om investeerders aan te trekken. Volgens de principaal-agent theorie verstrekken bedrijven vrijwillig informatie om hun agency kosten te minimaliseren.[footnoteRef:195]
Van oudsher is het jaarverslag van de onderneming de primaire bron van bedrijfsinformatie. Echter, hier komt langzamerhand verandering in. Tegenwoordig wint rapportage via internet aan populariteit.[footnoteRef:196] [195:  Idem. p. 1408.]  [196:  Idem. p. 1407.] 

Naast de verplichte en vrijwillige informatieverstrekking door de onderneming zelf, is er ook nog een derde manier waarop openbaarmaking van bedrijfsinformatie kan plaatsvinden. Het betreft de informatieverstrekking door tussenpersonen, ook wel intermediairs genoemd. Voorbeelden hiervan zijn financieel analisten, bedrijfstakexperts en de financiële pers.[footnoteRef:197] [197:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 406.] 

Onderzoek naar informatieverstrekking veronderstelt dat managers over superieure informatie beschikken over de verwachte prestaties van de onderneming ten opzichte van externe investeerders, zelfs in een efficiënte kapitaalmarkt. In het geval van imperfecte verslaggevingsvoorschriften maken managers een afweging tussen enerzijds het maken van boekhoudkundige beslissingen en het doen van mededelingen om hun superieure kennis over de bedrijfsprestaties te communiceren aan investeerders, en anderzijds het beheren van de gerapporteerde prestaties omwille van bijvoorbeeld politieke of corporate governance redenen.[footnoteRef:198] [198:  Idem. p. 420.] 

Paragraaf 3.2.2 behandelt de redenen van vrijwillige informatieverstrekking. Onderzoekers geven zes motieven voor vrijwillige informatieverstrekking, te weten kapitaalmarkttransacties, bedrijfscontrolewedstrijden, compensatie in de vorm van aandelen, processen, eigendomskosten en het signaleren van managementtalent.[footnoteRef:199] [199:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 420.] 

De kapitaalmarkttransacties hypothese stelt dat de bestuurders van een onderneming superieure informatie hebben ten opzichte van externe investeerders betreft de toekomstige vooruitzichten van de onderneming. Door deze informatieasymmetrie kan het uitgeven van eigen of vreemd vermogen kostbaar kan zijn voor de bestaande aandeelhouders.[footnoteRef:200] Bestuurders die verwachten transacties op de kapitaalmarkt te maken, hebben een stimulans om vrijwillig informatie te verstrekken, aangezien zij op deze wijze de informatieasymmetrie verkleinen, met een daling van de kosten van externe financiering van de onderneming tot gevolg. [200:  Myers, S.C & Majluf, N.S. (1984). ‘Corporate Financing and Investment Decisions When Firms
Have Information That Investors Do Not Have.’ Journal of Financial Economics, 13(2), 187-221.] 

De bedrijfscontrolewedstrijd hypothese veronderstelt dat bestuurders, gegeven het risico van baanverlies dat samengaat met slechte aandelen- en winstprestaties, informatie prijsgeven om de waarschijnlijkheid van onderwaardering van de bedrijfswaarde te verkleinen en om de slechte winstontwikkeling te rechtvaardigen.[footnoteRef:201] [201:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 421.] 

De aandelenbeloning hypothese stelt dat beloningen in de vorm van op aandelen gebaseerde betalingen bestuurders, om verscheidene redenen, aanzet tot het vrijwillig verstrekken van bedrijfsinformatie. Een reden is dat managers, die hun aandelenbezit willen verhandelen, middels het verstrekken van privé-informatie tegemoet komen aan restricties die zijn opgelegd door regels omtrent handel met voorkennis, en zij hiermee de liquiditeit van de aandelen van de onderneming vergroten. Door vrijwillige onthullingen te doen, kunnen managers daarnaast een waargenomen onderwaardering van de bedrijfswaarde (ten opzichte van hun eigen informatie) corrigeren, voordat hun aandelenopties vervallen. Eveneens kunnen managers, door het vrijwillig verstrekken van informatie, de contractkosten die samenhangen met de aandelencompensatie voor nieuwe werknemers verminderen. Bedrijven die veelvuldig gebruik maken van compensatie in de vorm van aandelen, zullen vermoedelijk extra informatie vrijgeven om het risico van incorrecte waardering te verminderen.[footnoteRef:202] [202:  Idem. p. 422.] 

De proceskosten hypothese stelt dat de dreiging van aandeelhoudersprocessen twee effecten kan hebben op de beslissingen van bestuurders om informatie vrij te geven. Enerzijds kunnen juridische acties tegen bestuurders, vanwege onvoldoende of ontijdige informatieverstrekking, ondernemingen aanmoedigen om de mate van vrijwillige openbaarmaking te verhogen. Anderzijds kan een proces mogelijkerwijs de stimulans van bestuurders om informatie te verstrekken, verlagen, in het bijzonder indien het toekomstgerichte informatie betreft.[footnoteRef:203] [203:  Idem. p. 422-423.] 

De managementtalent signalering hypothese stelt dat talentvolle managers een prikkel hebben om vrijwillig winstvoorspellingen te doen om op deze manier hun type kenbaar te maken. De marktwaarde van een onderneming is namelijk een functie van de percepties van haar investeerders betreft het vermogen van bestuurders om toekomstige veranderingen in de economische omgeving van het bedrijf te voorspellen, en hierop te reageren. Hoe gunstiger de beoordeling van de capaciteiten van de bestuurder om te anticiperen op toekomstige veranderingen, hoe hoger de marktwaarde van het bedrijf.[footnoteRef:204] [204:  Trueman, B. (1986). ‘Why do managers voluntarily release earnings forecasts?’ 
Journal of Accounting and Economics, 8(1), 53-71.] 

Tot slot stelt de eigendomskosten hypothese dat beslissingen van ondernemingen om informatie te openbaren aan investeerders, beïnvloed worden door de vrees dat dergelijke onthullingen hun concurrentiepositie op productmarkten kunnen aantasten.[footnoteRef:205] Uit diverse studies kan worden geconcludeerd dat bedrijven een prikkel hebben om informatie die hun concurrentiepositie zal verslechteren, niet vrij te geven, zelfs als het hierdoor kostbaarder wordt om extra eigen vermogen aan te trekken.[footnoteRef:206] [footnoteRef:207] [205:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 424.]  [206:  Verrecchia, R.E. (2001). ‘Essays on disclosure.’ Journal of Accounting and Economics, 32(1-3), 97-180.]  [207:  Dye, R.A. (2001). ‘An evaluation of “essays on disclosure” and the disclosure literature in accounting.’ Journal of Accounting and Economics, 32(1-3), 181-235.] 

In paragraaf 3.2.3 zijn de economische gevolgen van vrijwillige informatieverstrekking de orde gekomen. Drie potentiële soorten van kapitaalmarkteffecten voor bedrijven, die zorgen voor uitgebreide vrijwillige toelichtingen, zijn: een verbeterde liquiditeit van hun aandelen op de kapitaalmarkt, vermindering van de kosten van kapitaal en een toegenomen aanhang van financieel analisten.[footnoteRef:208] [208:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 429.] 

Vrijwillige informatieverstrekking zorgt voor een afname van de informatieasymmetrie tussen geïnformeerde en ongeïnformeerde beleggers. Als gevolg hiervan, geldt voor bedrijven met een hoge mate van openbaarmaking, dat beleggers er relatief zeker van kunnen zijn dat aandelentransacties plaatsvinden tegen een ‘eerlijke prijs’. Dit zorgt voor een toename in de liquiditeit van de aandelen van een onderneming.[footnoteRef:209] [footnoteRef:210] [209:  Diamond, D.W. & Verrecchia, R.E. (1991). ‘Disclosure, Liquidity, and the Cost of Capital.’ 
The Journal of Finance, 46(4), 1325-1359.]  [210:  Kim, O. & Verrecchia, R.E. (1994). ‘Market liquidity and volume around earnings announcements.’
Journal of Accounting and Economics, 17(1-2), 41-67.] 

Daarnaast dragen beleggers de risico’s bij het voorspellen van de toekomstige payoffs van hun investering, indien sprake is van imperfecte informatieverstrekking. Als dit risico niet diversificeerbaar is, zullen beleggers een incrementeel rendement vragen voor het dragen van het informatierisico. Als gevolg hiervan, hebben bedrijven met hoge niveaus van openbaarmaking, en dus een laag informatierisico, waarschijnlijk lagere kapitaalkosten dan bedrijven met lage niveaus van openbaarmaking en een hoog informatierisico.[footnoteRef:211] [footnoteRef:212] [footnoteRef:213] [footnoteRef:214] [211:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 429-430.]  [212:  Barry, C.B. & Brown, S.J. (1984). ‘Differential information and the small firm effect.’ 
Journal of Financial Economics, 13(2), 283-294.]  [213:  Barry, C.B. & Brown, S.J. (1985). ‘Differential Information and Security Market Equilibrium.’ 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 20(4), 407–422.]  [214:  Barry, C.B. & Brown, S.J. (1986). ‘Limited information as a source of risk.’ 
The Journal of Portfolio Management, 12(2), 66-72.] 

Tot slot vermindert vrijwillige informatieverstrekking de kosten die analisten maken om informatie te kopen, wat resulteert in een toename van het aanbod van informatie door analisten. [footnoteRef:215] [footnoteRef:216] [footnoteRef:217] [215:  Bhushan, R. (1989). ‘Collection of Information about Publicly Traded Firms: Theory and Evidence.’
Journal of Accounting and Economics, 11(2-3), 183-206.]  [216:  Bhushan, R. (1989). ‘Firm characteristics and analyst following.’ 
Journal of Accounting and Economics, 11(2–3), 255-274.]  [217:  Lang, M.H. & Lundholm, R.J. (1996). ‘Corporate Disclosure Policy and Analyst Behavior.’ 
The Accounting Review, 71(4), 467-492.] 

Paragraaf 3.2.4 behandelt de voordelen van vrijwillige informatieverstrekking. De voordelen voor beursgenoteerde ondernemingen kunnen worden gemeten middels de consequenties voor de ontwikkeling van de kasstroom en de toename van de transactieprijs. Uit onderzoek onder bestuurders, financieel analisten en beleggers blijkt dat alle drie de groepen de toename van de geloofwaardigheid van de onderneming als het grootste voordeel beschouwen. Andere voordelen zijn, in volgorde van het belang dat eraan is toegekend: de toename van de waarde van de aandelen, de toename van het aantal potentiële investeerders, diverse voorstellen van analisten, de verbetering van de toegang tot kapitaal, de vergroting van de balans tussen de prijs en de winst van het aandeel, de afname van de volatiliteit van de aandelen, de toename van de liquiditeit van de aandelen, de verbetering van de relaties met leveranciers en de afname van politieke interventies om de markt te reguleren. [footnoteRef:218] [218:  Eccles R.G & Mavrinac, S.C. (1995). ‘Improving the Corporate Disclosure Process.’ 
MIT Sloan Management Review, 36(4), 11-25.] 

Holland stelt dat het management informatie zal publiceren, totdat het punt wordt bereikt waar de afname van de agencykosten gelijk is aan de toename van de kosten voor de markt en de andere gebruikers in verband met de publicatie van de informatie. [footnoteRef:219] [footnoteRef:220] [219:  Holland, J. (1998). ‘Private Voluntary Disclosure, Financial Intermediation and Market Efficiency.’ 
Journal of Business Finance & Accounting, 25(1-2), 29-68.]  [220:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1409.] 

De grenzen van vrijwillige informatieverstrekking zijn behandeld in paragraaf 3.2.5. De competitieve dynamiek van de markten van producten en diensten, speelt een restrictieve rol inzake het ondernemingsbeleid betreft vrijwillige informatieverstrekking. Door het niet publiceren van informatie kunnen managers het competitieve voordeel van de onderneming maximaliseren.[footnoteRef:221]
Een andere beperking betreft het feit dat jaarverslagen in het verleden gericht waren op het bevredigen van de behoeften van beleggers en niet die van werknemers en andere belanghebbenden. Daarom moeten ondernemingen nu meer aandacht schenken aan de behoeften van deze groeperingen.[footnoteRef:222] [221:  Idem. p. 1409.]  [222:  Idem. p. 1409.] 

Veel factoren en aspecten kunnen het algemene beleid van een onderneming, inzake het vrijwillige aanbod van informatie, beïnvloeden. Voorbeelden hiervan zijn het niveau, de frequentie en de methode van informatieverstrekking, de doelen die de onderneming heeft vastgesteld met betrekking tot openbaarmaking, de grootte van de onderneming, de status, de organisatiecultuur en de complexiteit van de onderneming, het aantal, type en de cultuur van de aandeelhouders, de kosten als gevolg van informatieverstrekking, de hoeveelheid positief nieuws over het bedrijf, de intensiteit van de concurrentie, het marktniveau en het winstpercentage behaald door de onderneming. Hiervan worden de kosten als gevolg van de informatieverstrekking als belangrijkste gezien.[footnoteRef:223] [223:  Idem. p. 1409.] 

Vrijwillige informatieverstrekking in jaarverslagen impliceert additionele kosten. Daarom moet rekening gehouden worden met de kostenefficiëntie van verschillende vormen van rapportage. Volgens Malone, Fries & Jones [footnoteRef:224] verstrekken bedrijven die economisch gestimuleerd worden om meer informatie te openbaren, slechts additionele informatie, indien de marginale baten van de additionele informatie de marginale kosten overstijgen. [224:  Malone, D., Fries C. & Jones T. (1993), ‘An Empirical Investigation of the Extent of Corporate Financial Disclosure in the Oil and Gas Industry.’ Journal of Accounting, Auditing & Finance, 8(3), 249-273.] 

Vrijwillige informatieverstrekking wordt zeer beperkt door de kosten als gevolg van het verzamelen, verwerken, verwezenlijken en controleren van gegevens, waaraan indirecte kosten worden toegevoegd. Indirecte kosten hebben een speciale rol met het oog op het gevaar van het leveren van informatie die gebruikt kan worden door huidige of potentiële concurrenten.[footnoteRef:225] [225:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1410.] 

Paragraaf 3.3 gaat specifiek in op de informatieverstrekking inzake de bestuurdersbezoldiging. Regelgevers stellen dat verplichte openbaarmaking van de bestuurdersbezoldiging de corporate governance verbetert, doordat het aandeelhouders in staat stelt, de raad van bestuur (RvB) op te leggen om leidinggevenden te belonen op een dusdanige wijze dat deze gestimuleerd worden om aandeelhouderswaarde te creëren.[footnoteRef:226] [226:  Brickley, J.A., Lease, R.C. & Smith, C.W. (1994). ‘Corporate voting: Evidence from charter amendment proposals.’ Journal of Corporate Finance, 1(1), 5-31.] 

Coase beweert dat de effecten van verplichte openbaarmaking niet in gelijke mate op alle ondernemingen van toepassing zijn.[footnoteRef:227] [227:  Coase, R. (1937). ‘The Nature of the Firm.’ Economica, 4(16), 386-405.] 

De voordelen van informatieverstrekking inzake bestuurdersbezoldiging zijn duidelijk: het biedt bescherming tegen ‘plundering’ door managers en tegen ‘gevangen’ bestuurders. De kosten van het opbaar maken van de bestuurdersbezoldiging kunnen echter groter zijn dan de voordelen.[footnoteRef:228] [228:  Jensen, M.C. & Murphy, K.J. (1990). ‘CEO Incentives - It’s Not How Much You Pay, But How.’
Harvard Business Review, 68(3), 138-153.] 

Derden spelen een belangrijke rol in het proces van het sluiten van een arbeidscontract van een bestuurder, en sterke politieke krachten, zowel binnen als buiten ondernemingen, zijn van invloed op de vormgeving van de bestuurdersbeloning. Bovendien berust het gezag over bezoldigingsbeslissingen niet bij de aandeelhouders, maar bij remuneratiecommissies, die meestal zijn samengesteld uit externe bestuurders. Remuneratiecommissies reageren meestal op de onrust omtrent de hoogte van de bestuurdersbezoldiging door -expliciet of impliciet- een maximum te stellen aan de hoeveelheid geld die de bestuurder verdient.[footnoteRef:229] [229:  Idem.] 

Het is lastig om aan te tonen wat het effect van openbaarmaking op bestuurdersbeloningen is. Het voorbeeld van de beursgang van Bear Stearns, een Amerikaanse investeringsbank, in 1985, toont aan dat onderwerping aan voorschriften met betrekking tot informatieverstrekking kan leiden tot een verlaging van de bonus.[footnoteRef:230] [230:  Idem.] 

Openbaarmaking van de bestuurdersbezoldiging zorgt dikwijls voor interne en externe kritiek. De kosten van negatieve publiciteit en politieke kritiek zijn echter minder ernstig dan de kosten die worden gecreëerd door misplaatste beloningssystemen en een vermindering van de aandeelhouderswaarde tot gevolg hebben.[footnoteRef:231] [231:  Idem.] 

Beursgenoteerde ondernemingen maken op vier verschillende plaatsen informatie openbaar met betrekking tot het bezoldigingsbeleid, te weten de toelichting op de jaarrekening, het verslag van de raad van bestuur, het verslag van de raad van commissarissen en het remuneratierapport.[footnoteRef:232] [232:  Dijkstra, H. & Kager, P. (2007). ‘Transparantie, verantwoording en rapportage over bezoldiging van bestuurders.’ PricewaterhouseCoopers Spotlight 2007-1, p. 50.] 

In het volgende hoofdstuk wordt ingegaan op de informatie die AEX-fondsen, op grond van de voor hen geldende wet- en regelgeving, dienen te verstrekken met betrekking tot de bezoldiging van bestuurders. Achtereenvolgens wordt ingegaan op de relevante IFRS, Titel 9 Boek 2 BW en de Nederlandse corporate governance code.
















































Hoofdstuk 4 Wet- en regelgeving
4.1 Inleiding
In dit hoofdstuk komt de informatie aan bod die AEX-fondsen op grond van de voor hen geldende wet- en regelgeving dienen te verstrekken met betrekking tot de bezoldiging van bestuurders.
In paragraaf 4.2 komen de relevante bepalingen uit de International Financial Reporting Standards (IFRS) aan bod. Het betreft bepalingen uit IAS 24 Related Party Disclosures en IFRS 2 Share-based Payment. Sinds boekjaar 2005 zijn ondernemingen met een beursnotering aan een gereglementeerde markt binnen de EU namelijk verplicht IFRS (zoals goedgekeurd door de EU) toe te passen bij het opstellen van de geconsolideerde jaarrekening.[footnoteRef:233] [233: Böhmer, S., Hoogendoorn, M., & Kruit, R. (Red.). (2012). Ernst & Young Handboek Jaarrekening 2012. Deventer: Kluwer. p. 61.] 

Paragraaf 4.3 betreft de relevante bepalingen uit Titel 9 Boek 2 BW. Bepaalde Nederlandse regels blijven namelijk, zelfs bij integrale toepassing van IFRS, van toepassing op AEX-fondsen. Het gaat om voorschriften die niet in de IFRS aan de orde komen, waaronder bepalingen omtrent bestuurdersbeloningen.[footnoteRef:234] [234:  Idem. p. 123.] 

Tot slot komt in paragraaf 4.4 de Nederlandse corporate governance code aan bod. Deze code is bij algemene maatregel van bestuur aangewezen als gedragscode in de zin van art. 2:391 lid 5 Burgerlijk Wetboek (BW). Beursvennootschappen zijn verplicht in hun jaarverslag mededeling te doen over de naleving van de Code. De bepalingen die betrekking hebben op de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders zullen in deze paragraaf uiteengezet worden.
Het doel van dit hoofdstuk is het opstellen van een checklist aan de hand waarvan de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bestuurdersbezoldiging kan worden onderzocht.
4.2 IFRS
IAS 24 Related Party Disclosures betreft regelgeving over het verstrekken van informatie met betrekking tot verbonden partijen. Tot deze met de verslaggevende entiteit verbonden partijen behoren onder andere managers op sleutelposities in de verslaggevende entiteit of in een moedermaatschappij van de verslaggevende entiteit. Het zogenaamde ‘key management personnel’ wordt gedefinieerd als de personen die, direct of indirect, het gezag uitoefenen en verantwoording dragen voor planning, uitvoering en toezicht houden op de operationele activiteiten. Personen met de titel ‘director’ behoren per definitie tot deze categorie, ongeacht hun feitelijke positie (IAS 24.9).[footnoteRef:235] [235:  IFRS Foundation. (2009). International Accounting Standard 24 Related Party Disclosures, http://eifrs.ifrs.org/eifrs/bnstandards/en/2013/ias24.pdf.
Retrieved from: http://www.ifrs.org/IFRSs/Pages/IAS.aspx [22-07-2013].] 


In de toelichting op de jaarrekening dient de entiteit het totaalbedrag van de bezoldiging van ‘key management personnel’ te vermelden. Daarnaast dient zij dit bedrag uit te splitsen in de volgende categorieën (IAS 24.17)[footnoteRef:236]: [236:  Idem.] 

– op korte termijn (periodiek) betaalde beloningen;
– beloningen na beëindiging van het dienstverband;
– andere beloningen betaalbaar op termijn;
– uitkeringen bij beëindiging van het dienstverband; en
– op aandelen gebaseerde betalingen.
IFRS 2 Share-based Payment bevat onder andere toelichtingsvereisten voor op aandelen gebaseerde betalingen. Er is sprake van een op aandelen gebaseerde betalingstransactie wanneer de entiteit goederen of diensten verkrijgt van personeel (inclusief bestuurders en commissarissen) of andere partijen (bijvoorbeeld een leverancier) en in ruil hiervoor aandelen of andere eigen-vermogensinstrumenten uitreikt of een schuld aangaat waarvan de omvang gebaseerd is op de prijs van de aandelen of van andere eigen-vermogensinstrumenten van de rechtspersoon.[footnoteRef:237] [237:  IFRS Foundation. (2009). International Financial Reporting Standard 2 Share-based Payment, http://eifrs.ifrs.org/eifrs/bnstandards/en/2013/ifrs2.pdf.
Retrieved from: http://www.ifrs.org/IFRSs/Pages/IFRS.aspx [22-07-2013].] 

IFRS 2 vereist echter geen afzonderlijke toelichting voor de op aandelen gebaseerde betalingen aan bestuurders. Alle toelichtingsvereisten hebben betrekking op het totaal van op aandelen gebaseerde betalingen. Daarom zullen de toelichtingsvereisten van IFRS 2 niet verder behandeld worden in deze paragraaf.
4.3 Titel 9 Boek 2 BW
Zelfs bij integrale toepassing van IFRS, blijven bepaalde Nederlandse regels van toepassing. Het gaat om bepalingen uit Titel 9 Boek 2 BW, die voorschriften bevatten die niet in IFRS aan de orde komen.[footnoteRef:238] Deze bepalingen zijn vastgelegd in art. 2:362 lid 9 BW: [238:  Voor de artikelen uit Titel 9 Boek 2 BW, behandeld in deze paragraaf, zie: Van Zeijl, A.M.M.M. e.a. (Red.). (2012). Wetteksten Hoger Onderwijs 2012/2013. Groningen/Houten: Noordhoff Uitgevers.] 

“De rechtspersoon die de jaarrekening opstelt volgens de in lid 8 bedoelde standaarden, past van deze titel slechts de afdelingen 7 tot en met 10 en de artikelen 365 lid 2, 373, 382, 382a, 383, 383b tot en met 383e, 389 leden 8 en 10, en 390 toe. Banken passen tevens artikel 421 lid 5 toe.”
Art. 2:383c lid 1 BW betreft toelichtingsvoorschriften met betrekking tot de bezoldiging van bestuurders van ‘open NV’s’. Nagenoeg alle naamloze vennootschappen zijn ‘open NV’s’. Van een ‘niet-open’ NV (besloten NV) is slechts sprake indien het een naamloze vennootschap betreft waarvan de statuten uitsluitend aandelen op naam kennen, een blokkeringsregeling bevatten en niet toelaten dat met medewerking van de vennootschap certificaten aan toonder worden uitgegeven.[footnoteRef:239] AEX-fondsen behoren tot de ‘open NV’s’. [239:  Böhmer, S., Hoogendoorn, M., & Kruit, R. (Red.). (2012). Ernst & Young Handboek Jaarrekening 2012. Deventer: Kluwer. p. 649.] 


In art. 2:383c lid 1 BW staat het volgende:
“De vennootschap doet opgave van het bedrag van de bezoldiging voor iedere bestuurder.
Dit bedrag wordt uitgesplitst naar
a. periodiek betaalde beloningen,
b. beloningen betaalbaar op termijn,
c. uitkeringen bij beëindiging van het dienstverband,
d. winstdelingen en bonusbetalingen,
voor zover deze bedragen in het boekjaar ten laste van de vennootschap zijn gekomen.
Indien de vennootschap een bezoldiging in de vorm van bonus heeft betaald die geheel of gedeeltelijk is gebaseerd op het bereiken van de door of vanwege de vennootschap gestelde doelen, doet zij hiervan mededeling. Daarbij vermeldt de vennootschap of deze doelen in het verslagjaar zijn bereikt.”
Hieruit blijkt dat de Nederlandse wet- en regelgeving verdergaande eisen stelt dan IFRS. Op grond van art. 2:383c lid 1 BW wordt de bezoldiging voor iedere bestuurder afzonderlijk vermeld. IAS 24 maakt dit onderscheid niet. Ook verlangt de Nederlandse wet- en regelgeving aanvullende toelichting bij vergoedingen die afhankelijk zijn van verrichte prestaties. Wanneer de NV hierbij doelen heeft gesteld, dient te worden vermeld wat deze doelen zijn en of deze doelen in het verslagjaar zijn bereikt.
Art. 2:383c lid 5 BW vermeldt daarbij:
“Indien de vennootschap dochtermaatschappijen heeft of de financiële gegevens van andere maatschappijen consolideert, worden de bedragen die in het boekjaar te hunnen laste zijn gekomen, in de opgaven begrepen, toegerekend naar de betreffende categorie van bezoldiging bedoeld in de leden 1 tot en met 4.”
Ook de bedragen van de bezoldiging die in het boekjaar ten laste van dochtermaatschappijen/ groepsmaatschappijen van de NV zijn gekomen, worden dus in de opgave van de bezoldiging begrepen.
Art. 2:383d BW betreft vereisten omtrent de toelichting op de verkrijging van aandelen door bestuurders (en werknemers).
Lid 1 van art. 383d BW luidt als volgt:
“De vennootschap die bestuurders of werknemers rechten toekent om aandelen in het kapitaal van de vennootschap of een dochtermaatschappij te nemen of te verkrijgen, doet voor iedere bestuurder en voor de werknemers gezamenlijk opgave van:
a. de uitoefenprijs van de rechten en de prijs van de onderliggende aandelen in het kapitaal van de vennootschap indien die uitoefenprijs lager ligt dan de prijs van die aandelen op het moment van toekenning van de rechten;
b. het aantal aan het begin van het boekjaar nog niet uitgeoefende rechten;
c. het aantal door de vennootschap in het boekjaar verleende rechten met de daarbij behorende voorwaarden; indien dergelijke voorwaarden gedurende het boekjaar worden gewijzigd, dienen deze wijzigingen afzonderlijk te worden vermeld;
d. het aantal gedurende het boekjaar uitgeoefende rechten, waarbij in ieder geval worden vermeld het bij die uitoefening behorende aantal aandelen en de uitoefenprijzen;
e. het aantal aan het einde van het boekjaar nog niet uitgeoefende rechten, waarbij worden vermeld:
– de uitoefenprijs van de verleende rechten;
– de resterende looptijd van de nog niet uitgeoefende rechten;
– de belangrijkste voorwaarden die voor uitoefening van de rechten gelden;
– een financieringsregeling die in verband met de toekenning van de rechten is getroffen; en
andere gegevens die voor de beoordeling van de waarde van de rechten van belang zijn;
f. indien van toepassing: de door de vennootschap gehanteerde criteria die gelden voor de toekenning of uitoefening van de rechten.”
Waar IFRS 2 geen afzonderlijke toelichting vereist voor de op aandelen gebaseerde betalingen aan bestuurders, gebiedt art. 2:383d lid 1 BW een toelichting voor iedere bestuurder.
Voor toepassing van dit artikel wordt onder aandelen tevens verstaan de certificaten van aandelen welke met medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven (art. 2:383d lid 4 BW).
Daarnaast stelt art. 2:383d lid 3 BW:
“De vennootschap vermeldt hoeveel aandelen in het kapitaal van de vennootschap per balansdatum zijn ingekocht of na balansdatum zullen worden ingekocht dan wel hoeveel nieuwe aandelen per balansdatum zijn geplaatst of na balansdatum zullen worden geplaatst ten behoeve van de uitoefening van de rechten bedoeld in lid 1 en lid 2.”
Titel 9 Boek 2 BW omvat ook bepalingen inzake het jaarverslag. Deze zijn opgenomen in art. 2:391 BW. Dit artikel maakt onderdeel uit van afdeling 7 en is daartoe op grond van het eerder genoemde art. 2:362 lid 9 BW ook van toepassing op rechtspersonen die IFRS toepassen.
In art. 2:391 BW bevinden zich ook bepalingen die betrekking hebben op de bezoldiging van bestuurders. In art. 2:391 lid 2 BW staat onder andere het volgende:
“De naamloze vennootschap waarop artikel 383b van toepassing is, doet voorts mededeling van het beleid van de vennootschap aangaande de bezoldiging van haar bestuurders en commissarissen en de wijze waarop dit beleid in het verslagjaar in de praktijk is gebracht.”
Tot slot is art. 2:391 lid 5 in dit kader relevant. Dit artikel luidt:
“Bij algemene maatregel van bestuur kunnen nadere voorschriften worden gesteld omtrent de inhoud van het jaarverslag. Deze voorschriften kunnen in het bijzonder betrekking hebben op naleving van een in de algemene maatregel van bestuur aan te wijzen gedragscode en op de inhoud, de openbaarmaking en het accountantsonderzoek van een verklaring inzake corporate governance.”
De gedragscode waarnaar wordt verwezen, is de Nederlandse corporate governance code. De Code bevat ook bepalingen inzake de openbaarmaking van de bezoldiging van bestuurders. Deze bepalingen zullen in de volgende paragraaf aan bod komen.



4.4 De Nederlandse corporate governance code
4.4.1 Algemeen
Op 9 december 2003 heeft de Commissie Tabaksblat de Nederlandse corporate governance code opgesteld. Boekhoudschandalen en onvrede over de beloningspakketen vormden de aanleiding voor het opstellen van de Code, die de Code Tabaksblat werd genoemd. Het betreft een gedragscode voor Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen waarin principes en best practice bepalingen zijn opgenomen voor goed ondernemingsbestuur.[footnoteRef:240] Het naleven van de Code is vanaf boekjaar 2004 verplicht. Informatie over de naleving van de Code dient op grond van artikel 2:391 lid 5 BW in het jaarverslag van de onderneming te worden opgenomen. De Code werkt volgens het “pas toe of leg uit”-principe. Dit houdt in dat de vennootschap kan kiezen om de bepalingen uit de Code direct toe te passen of uit te leggen waarom van (een bepaalde) codebepaling(en) in de toepassing wordt afgeweken.[footnoteRef:241] In de Code is in het tweede hoofdstuk een aparte paragraaf gewijd aan de bezoldiging van bestuurders. Naleving van de Code dient het vertrouwen in het goede en verantwoorde bestuur van ondernemingen te vergroten.[footnoteRef:242] [240:  ‘Corporate Governance Code (Code Tabaksblat).’ (2013). Rijksoverheid.nl, http://www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/corporate-governance/corporate-governance-code-code-tabaksblat [01-07-2013].]  [241:  Monitoring Commissie Corporate Governance Code. (2005, december). 
Rapport over de naleving van de Nederlandse corporate governance code. Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D843, p. 4.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2005 [01-07-2013].]  [242:  Commissie corporate governance. (2003, 9 december). De Nederlandse corporate governance code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D1049, p. 3-4.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/code-tabaksblat [01-07-2013].] 

Het monitoren van de naleving van de Code is de taak van de Monitoring Commissie Corporate Governance, die op 6 december 2004 is ingesteld. Haar taak bestaat daarnaast uit het bevorderen van de actualiteit en bruikbaarheid van de Code. Uit het nalevingsrapport van 2005 bleek naleving en toepassing, voor wat betreft het hoofdstuk inzake de bezoldiging van bestuurders, lager dan die van de overige hoofdstukken uit de Code. Ook werd geconcludeerd dat het inzicht in de relatie tussen de variabele beloning en het ondernemingsresultaat nog onvolkomen was. Daartoe gaf de Commissie een aantal aanbevelingen inzake het beloningsbeleid.[footnoteRef:243] [243:  Monitoring Commissie Corporate Governance Code. (2005, december). 
Rapport over de naleving van de Nederlandse corporate governance code. Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D843, p. 6-7; p. 63.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2005 [01-07-2013].] 

In december 2008 heeft de Monitoring Commissie Corporate Governance, onder leiding van Jean Frijns, een geactualiseerde corporate governance code uitgebracht, ook wel de Code Frijns genoemd. Deze Code is op 1 januari 2009 in werking getreden. Veel wijzigingen in de Code hebben betrekking op de bezoldiging van bestuurders.[footnoteRef:244] [244:  Kager, P. (2009). ‘Governance in nieuw perspectief: bezoldiging van bestuurders.’ 
PricewaterhouseCoopers Spotlight 2009-1, p. 43-46, http://www.pwc.nl/nl/spotlight/assets/documents/governance-in-nieuw-perspectief.pdf.
Opgehaald van: http://www.pwc.nl/nl/publicaties/archief-spotlight.jhtml [01-07-2013].] 

Hoofdstuk II.2 van de Code Frijns omvat principes en best practice bepalingen betreffende de bezoldiging van bestuurders. Het betreft een principe ‘Hoogte en samenstelling van de bezoldiging’, gevolgd door negen best practice bepalingen, en een principe ‘Vaststelling en openbaarmaking van de bezoldiging’, dat in zes best practice bepalingen is geconcretiseerd.
In deze paragraaf wordt ingegaan op het principe en best practice bepalingen met betrekking tot de ‘Vaststelling en openbaarmaking van de bezoldiging’. Doel is immers vast te stellen welke informatie inzake de bezoldiging van bestuurders en het beleid dienaangaande op basis van de Code door Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen dient te worden verstrekt.
4.4.2 Vaststelling en openbaarmaking van de bezoldiging
De sectie ‘Vaststelling en openbaarmaking van de bezoldiging’ vangt aan met het volgende principe[footnoteRef:245]: [245:  Voor de principes en best practice bepalingen, behandeld in deze paragraaf, zie:
Monitoring Commissie Corporate Governance Code. (2008). De Nederlandse corporate governance code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. Den Haag,
https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/corporate-governance-code [01-07-2013].] 

“De raad van commissarissen stelt de bezoldiging van de individuele bestuurders vast, op voorstel van de remuneratiecommissie, een en ander binnen het door de algemene vergadering vastgestelde bezoldigingsbeleid.
Het verslag van de raad van commissarissen bevat de hoofdlijnen van het remuneratierapport betreffende het bezoldigingsbeleid van de vennootschap. Hierin wordt in begrijpelijke en inzichtelijke termen op transparante wijze verantwoording afgelegd over het gevoerde bezoldigingsbeleid en een overzicht gegeven van het te voeren bezoldigingsbeleid. In het remuneratierapport wordt de totale bezoldiging van individuele bestuurders, onderscheiden naar de verschillende componenten, op begrijpelijke en inzichtelijke wijze gepresenteerd.”
Openbaarmaking van de bezoldiging van bestuurder dient dus, op grond van de Nederlandse corporate governance code, plaats te vinden in het remuneratierapport en in het verslag van de Raad van Commissarissen (RvC).
In best practice bepalingen II.2.12 en II.2.13 worden aanvullende eisen gesteld aan de inhoud van het remuneratierapport.
Best practice bepaling II.2.12 luidt:
“Het remuneratierapport van de raad van commissarissen bevat een verslag van de wijze waarop het bezoldigingsbeleid in het afgelopen boekjaar in praktijk is gebracht en een overzicht van het bezoldigingsbeleid dat het komende boekjaar en de daaropvolgende jaren door de raad wordt voorzien. Het rapport vermeldt hoe het gekozen bezoldigingsbeleid bijdraagt aan de realisatie van de lange termijn doelstellingen van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming, in overeenstemming met het risicoprofiel. Het rapport wordt op de website van de vennootschap geplaatst.”
Best practice bepaling II.2.13 geeft aan welke specifieke informatie in het remuneratierapport moet worden opgenomen. Deze bepaling is onderverdeeld in 10 subonderdelen: letter a tot en met j.
Best practice bepaling II.2.13:
“Het in best practice bepaling II.2.12 bedoelde overzicht bevat in ieder geval de volgende informatie: a) een schematisch overzicht van de kosten die de vennootschap in het boekjaar heeft gemaakt met betrekking tot de bezoldiging van bestuurders. In het overzicht wordt onderscheid gemaakt tussen het vaste salaris, de contante jaarbonus, toegekende aandelen, opties en pensioenrechten en overige emolumenten. De waardering van de toegekende aandelen, opties en pensioenrechten geschiedt volgens de normen die gelden voor de jaarverslaggeving;
b) een vermelding dat de in best practice bepaling II.2.1 bedoelde scenarioanalyses zijn gemaakt;
c) per bestuurder de bandbreedte waarbinnen het in het boekjaar toegekende aantal voorwaardelijke aandelen of andere op aandelen gebaseerde bezoldigingscomponenten minimaal en maximaal kan komen te liggen op het moment dat de bestuurder deze verkrijgt na realisatie van de vereiste prestaties;
d) een tabel waarin voor bestuurders in functie per einde boekjaar over iedere jaargang waarin aandelen, opties en/of andere op aandelen gebaseerde bezoldigingscomponenten zijn toegekend en waarover de bestuurder aan het begin van het boekjaar nog niet volledig vrij de beschikking had, wordt weergegeven:
i) de waarde en het aantal van de aandelen, opties en/of andere op aandelen gebaseerde bezoldigingscomponenten op het moment van toekenning;
ii) de huidige status van de toegekende aandelen, opties en/of andere op aandelen gebaseerde bezoldigingscomponenten: voorwaardelijk of onvoorwaardelijk en het jaar waarin de vesting periode en/of lock-up periode afloopt,
iii) de waarde en het aantal van de onder i) toegekende voorwaardelijke aandelen, opties en/of andere op aandelen gebaseerde bezoldigingscomponenten op het moment dat de bestuurder deze in eigendom verkrijgt (einde vesting periode), en 
iv) de waarde en het aantal van de onder i) toegekende aandelen, opties en/of andere op aandelen gebaseerde bezoldigingscomponenten op het tijdstip dat de bestuurder hierover de vrije beschikking krijgt (einde lock-up periode);
e) indien van toepassing: de samenstelling van de groep van ondernemingen waarvan het bezoldigingsbeleid mede de hoogte en samenstelling van de bezoldiging van bestuurders bepaalt (peer group);
f) een beschrijving van de prestatiecriteria waarvan het deel van de variabele bezoldiging dat is gekoppeld aan de prestatiecriteria afhankelijk is, voor zover overwegingen van concurrentiegevoeligheid zich daar niet tegen verzetten, en van het deel van de variabele bezoldiging dat discretionair door de raad van commissarissen kan worden vastgesteld;
g) een samenvatting en verantwoording van de methoden die zullen worden gehanteerd om vast te stellen of aan de prestatiecriteria is voldaan;
h) een verantwoording van de relatie tussen de gekozen prestatiecriteria en de gehanteerde strategiedoelstellingen en van de relatie tussen bezoldiging en prestaties zowel ex ante als ex post;
i) geldende regelingen voor pensioen en de hiermee gepaard gaande financieringskosten; en
j) overeengekomen regelingen voor vervroegd uittreden van bestuurders.”
In best practice bepaling II.2.13 sub b wordt verwezen naar de in best practice bepaling II.2.1 bedoelde scenarioanalyses.
In best practice bepaling II.2.1 staat het volgende:
“Voorafgaand aan het opstellen van het bezoldigingsbeleid en voorafgaand aan de vaststelling van de bezoldiging van individuele bestuurders analyseert de raad van commissarissen de mogelijke uitkomsten van de variabele bezoldigingscomponenten en de gevolgen daarvan voor de bezoldiging van de bestuurders.”
Scenarioanalyses moeten dus inzichtelijk maken hoe de verschillende beloningselementen voor bestuurders kunnen uitpakken. Hiervoor kan gebruikt worden gemaakt van financiële modellen waarin aannames worden gedaan omtrent de toekomstige prestaties van de vennootschap, de bedrijfssector en de aandelenbeurs. Ook de kans dat een bepaald scenario zich voordoet, wordt in de analyses meegenomen. Scenarioanalyses worden vooraf (ex-ante) door de Raad van Commissarissen (RvC) gemaakt om te voorkomen dat zij achteraf (ex-post) verrast worden door de uitkomst van de bezoldiging van haar bestuurders.[footnoteRef:246] [footnoteRef:247] [246:  Kager, P. (2009). ‘Governance in nieuw perspectief: bezoldiging van bestuurders.’ 
PricewaterhouseCoopers Spotlight 2009-1, p. 44, http://www.pwc.nl/nl/spotlight/assets/documents/governance-in-nieuw-perspectief.pdf. Opgehaald van: http://www.pwc.nl/nl/publicaties/archief-spotlight.jhtml [01-07-2013].]  [247:  VEB. (2010, 13 december). ‘Bedrijven geven te weinig informatie over beloningsbeleid.’ VEB.net,
http://www.veb.net/content/HoofdMenu/Home/Nieuwsoverzicht/artikelen/VoorschriftenCommissieFrijnsgenegeerd.aspx [01-07-2013].] 

Onder ‘Vaststelling en openbaarmaking van de bezoldiging’ vallen nog twee best practice bepalingen betreffende de openbaarmaking van de bezoldiging. Het gaat om best practice bepalingen II.2.14 en II.2.15. Deze zijn van toepassing indien de vennootschap een contract met een bestuurder sluit (II.2.14) en indien de vennootschap gedurende het boekjaar aan een (voormalig) bestuurder een vertrekvergoeding of andere bijzondere vergoeding betaald (II.2.15). Deze situaties doen zich echter niet in elk boekjaar bij ieder AEX-fonds voor. Opname van deze bepalingen in de checklist zou kunnen leiden tot een vertekening van de onderzoeksresultaten. Daartoe wordt afgezien van de opname van deze bepalingen in de checklist en van verdere behandeling hiervan in deze paragraaf.
4.5 Samenvatting
In dit hoofdstuk is aan bod gekomen welke informatie AEX-fondsen op grond van de geldende wet- en regelgeving dienen te verstrekken inzake de bezoldiging van bestuurders.
In paragraaf 4.2 zijn de relevante bepalingen uit de IFRS aan de orde gekomen. Bij het opstellen van de geconsolideerde jaarrekening dienen AEX-fondsen namelijk IFRS toe te passen. [footnoteRef:248]
IAS 24.17 vereist dat de entiteit in de toelichting op de jaarrekening het totaalbedrag van de bezoldiging van ‘key management personnel’ vermeldt, evenals een uitsplitsing in een aantal categorieën. Deze categorieën betreffen: op korte termijn (periodiek) betaalde beloningen, beloningen na beëindiging van het dienstverband, andere beloningen betaalbaar op termijn, uitkeringen bij beëindiging van het dienstverband en op aandelen gebaseerde betalingen.[footnoteRef:249]
IFRS 2 vereist aanvullende toelichting op de op aandelen gebaseerde betalingen, echter niet voor bestuurders afzonderlijk.[footnoteRef:250] [248: Böhmer, S., Hoogendoorn, M., & Kruit, R. (Red.). (2012). Ernst & Young Handboek Jaarrekening 2012. Deventer: Kluwer. p. 61.]  [249:  IFRS Foundation. (2009). International Accounting Standard 24 Related Party Disclosures, http://eifrs.ifrs.org/eifrs/bnstandards/en/2013/ias24.pdf.
Retrieved from: http://www.ifrs.org/IFRSs/Pages/IAS.aspx [22-07-2013].]  [250:  IFRS Foundation. (2009). International Financial Reporting Standard 2 Share-based Payment, http://eifrs.ifrs.org/eifrs/bnstandards/en/2013/ifrs2.pdf.
Retrieved from: http://www.ifrs.org/IFRSs/Pages/IFRS.aspx [22-07-2013].] 

In paragraaf 4.3 zijn enkele artikelen uit Titel 9 Boek 2 BW behandeld. Bepaalde Nederlandse regels blijven namelijk, zelfs bij integrale toepassing van IFRS, van toepassing op AEX-fondsen.[footnoteRef:251] De Nederlandse wet- en regelgeving stelt op het gebied van bestuurdersbeloningen verdergaande eisen dan IFRS.[footnoteRef:252] Op grond van art. 2:383c lid 1 BW wordt de bezoldiging voor iedere bestuurder afzonderlijk vermeld, uitgesplitst in een aantal categorieën. Ook vereist dit artikel aanvullende toelichting bij vergoedingen die afhankelijk zijn van verrichte prestaties. Wanneer de NV hierbij doelen heeft gesteld, dient te worden vermeld wat deze doelen zijn en of deze doelen in het verslagjaar zijn bereikt. Art. 2:383d lid 1 BW betreft daarnaast vereisten omtrent de toelichting op de verkrijging van aandelen door bestuurders. De Nederlandse wet- en regelgeving vereist tot slot dat in het jaarverslag mededeling gedaan wordt van het beleid van de vennootschap inzake de bezoldiging van haar bestuurders en de wijze waarop dit beleid in het verslagjaar in de praktijk is gebracht (art. 2:391 lid 2 BW). [251:  Böhmer, S., Hoogendoorn, M., & Kruit, R. (Red.). (2012). Ernst & Young Handboek Jaarrekening 2012. Deventer: Kluwer. p. 123.]  [252:  Voor de artikelen uit Titel 9 Boek 2 BW, behandeld in deze paragraaf, zie: Van Zeijl, A.M.M.M. e.a. (Red.). (2012). Wetteksten Hoger Onderwijs 2012/2013. Groningen/Houten: Noordhoff Uitgevers.] 

Ten slotte is in paragraaf 4.4 de Nederlandse corporate governance code aan bod gekomen. Deze code is bij algemene maatregel van bestuur aangewezen als gedragscode in de zin van artikel 2:391 lid 5 BW. Informatie over de naleving van de Code dient op grond van dit artikel in het jaarverslag van de onderneming te worden opgenomen.[footnoteRef:253] Hoofdstuk II.2 van de Code Frijns omvat een principe en best practice bepalingen betreffende de ‘Vaststelling en openbaarmaking van de bezoldiging’. Openbaarmaking van de bezoldiging van bestuurders vindt, op grond van de Code, plaats in het remuneratierapport. Hierin wordt onder andere de totale bezoldiging van individuele bestuurders, onderscheiden naar de verschillende componenten, gepresteerd, verantwoording afgelegd over het gevoerde bezoldigingsbeleid en een overzicht gegeven van het te voeren bezoldigingsbeleid. De hoofdlijnen van het remuneratierapport worden opgenomen in het verslag van de Raad van Commissarissen. Best practice bepalingen II.2.12 en II.2.13 stellen aanvullende eisen aan de inhoud van het remuneratierapport.[footnoteRef:254] [253:  Monitoring Commissie Corporate Governance Code. (2005, december). 
Rapport over de naleving van de Nederlandse corporate governance code. Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D843, p. 4.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2005 [01-07-2013].]  [254:  Voor de principes en best practice bepalingen, behandeld in deze paragraaf, zie:
Monitoring Commissie Corporate Governance Code. (2008). De Nederlandse corporate governance code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. Den Haag,
https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/corporate-governance-code [01-07-2013].] 

Geconcludeerd kan worden dat de wet- en regelgeving op verschillende plaatsen informatie vereist betreft de bezoldiging van bestuurders.
In het volgende hoofdstuk zal de informatie betreft de bezoldiging van bestuurders worden behandeld, die AEX-fondsen vrijwillig verstrekken en waaraan gebruikers van het jaarverslag in belangrijke mate behoefte hebben. Uit de informatie in dit en het volgende hoofdstuk wordt een selectie van informatie-elementen opgemaakt, die worden opgenomen in de checklist aan de hand waarvan de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders wordt onderzocht.






















Hoofdstuk 5 Informatiebehoefte
5.1 Inleiding
In het vorige hoofdstuk is aan bod gekomen welke informatie AEX-fondsen op grond van de geldende wet- en regelgeving dienen te verstrekken inzake de bezoldiging van bestuurders.
Dit hoofdstuk behandelt aan welke informatie omtrent de bezoldiging van bestuurders de gebruikers van het jaarverslag in belangrijke mate behoefte hebben. Het betreft, naast informatie die op basis van de geldende wet- en regelgeving openbaar gemaakt dient te worden, ook informatie die AEX-fondsen vrijwillig verstrekken. De gebruikers van het jaarverslag, ook wel de belanghebbenden van de onderneming, zijn hierbij onderverdeeld in verschillende groeperingen. Achtereenvolgens wordt ingegaan op de informatiebehoefte van aandeelhouders (5.2), werknemers (5.3) en werkgevers (5.4). Het doel van beide hoofdstukken is te komen tot een checklist aan de hand waarvan de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van de bestuurders van een aantal AEX-fondsen kan worden onderzocht.
5.2 Aandeelhouders
Aandeelhouders willen graag weten wat het totaalbedrag van de bezoldiging van bestuurders is en hoeveel elke bestuurder afzonderlijk aan bezoldiging ontvangt. Daarbij hechten zij ook veel waarde aan informatie over de compositie van de bezoldigingspakketen. Aandeelhouders hebben er namelijk belang bij dat de bezoldiging van bestuurders zo gestructureerd is dat de belangen van de bestuurders in overeenstemming worden gebracht met hun belangen. Van nature bestaat namelijk een belangentegenstelling tussen bestuurders enerzijds en aandeelhouders anderzijds, ook wel bekend als het principaal-agentprobleem.[footnoteRef:255] De structuur van de bezoldigingspakketen kan ervoor zorgen dat deze belangen meer op één lijn worden gebracht. Door informatie te verstrekken over de samenstelling van de bestuurdersbezoldiging kunnen aandeelhouders beoordelen of hiervan sprake is.[footnoteRef:256] [255:  Jensen, M.C. & Meckling, H.W. (1976). ‘Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs,
and Ownership Structure.’ Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.]  [256:  Hill, J.G. (1996-1997). ‘What Reward Have Ye? Disclosure of Director and Executive Remuneration in Australia.’ Company and Securities Law Journal, 14, 1996; Corporate Governance: An International Review, 5(2), ,1997, p. 60. Retrieved from: http://ssrn.com/abstract=934697 [30-06-2013]. p. 2; p. 11-12.] 

Er zijn verschillende manieren waarop een bezoldigingspakket kan worden vormgegeven zodat bestuurders handelen in het beste belang van de aandeelhouders. Eén van de technieken is door middel van een variabele beloning afhankelijk van de prestaties van de onderneming. Prestatiegerelateerde beloningen worden sterk aangemoedigd door Amerikaanse institutionele investeerders. Bij dergelijke beloningen is het van belang dat de prestatieniveaus op een passende hoogte worden gesteld. Een te lage of te hoge prestatienorm kan ertoe leiden dat bestuurders te veel risico nemen of zich richten op het behalen van winst op korte termijn in plaats van op lange termijn groei. Daarnaast is het essentieel dat de beloningen slechts worden toegekend als gevolg van behaalde prestaties en niet als gevolg van bijvoorbeeld een gunstig economisch klimaat.[footnoteRef:257] Hieruit kan worden afgeleid dat aandeelhouders waarde hechten aan een beschrijving van de prestatiecriteria en een samenvatting en verantwoording van de methoden die zullen worden gehanteerd om vast te stellen of aan de prestatiecriteria is voldaan. Dit is opgenomen in best practice bepalingen II.2.13 f) en g). Ook een verantwoording van de relatie tussen de gekozen prestatiecriteria en de gehanteerde strategiedoelstellingen en van de relatie tussen bezoldiging en prestaties zowel ex ante als ex post, zoals vermeld in best practice bepaling II.2.13 h), is essentieel. [257:  Hill, J.G. (1996-1997). ‘What Reward Have Ye? Disclosure of Director and Executive Remuneration in Australia.’ Company and Securities Law Journal, 14, 1996; Corporate Governance: An International Review, 5(2), 1997, p. 60. Retrieved from: http://ssrn.com/abstract=934697 [30-06-2013]. p. 9-10.] 

Een andere manier om overeenstemming van de belangen van bestuurders en aandeelhouders te bewerkstelligen, is door middel van het toekennen van aandelen, opties en/of andere op aandelen gebaseerde betalingen aan bestuurders. Op deze wijze krijgen bestuurders belang bij het goed presteren van de onderneming.
Om ervoor te zorgen dat de focus ligt op de lange termijn prestatie, worden restricties verbonden aan de termijn van overdraagbaarheid en uitoefening van dergelijke bezoldigingscomponenten.[footnoteRef:258] In de Nederlandse corporate governance code is opgenomen dat opties in ieder geval de eerste drie jaar na toekenning niet uitgeoefend mogen worden.[footnoteRef:259] Daarnaast dienen aandelen die zonder financiële tegenprestaties aan bestuurders worden toegekend, te worden aangehouden voor telkens een periode van ten minste vijf jaar of tot ten minste het einde van het dienstverband indien deze periode korter is.[footnoteRef:260] [258:  Hill, J.G. (1996-1997). ‘What Reward Have Ye? Disclosure of Director and Executive Remuneration in Australia.’ Company and Securities Law Journal, 14, 1996; Corporate Governance: An International Review, 5(2), 1997, p. 60. Retrieved from: http://ssrn.com/abstract=934697 [30-06-2013]. p. 11.]  [259:  Best practice bepaling II.2.4 uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609 [01-07-2013].]  [260:  Best practice bepaling II.2.5 uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609 [01-07-2013].] 

Aandelen en opties maken vaak een groot onderdeel uit van de bezoldigingspakketen van bestuurders en zijn vaak van grote waarde voor hun houders.[footnoteRef:261] Het is daartoe essentieel dat aandeelhouders volledige informatie krijgen over de waarde van aandelen, opties en andere op aandelen gebaseerde betalingen.[footnoteRef:262] De waarde en het aantal hiervan op het moment van toekenning, aan het einde van de vesting periode en aan het einde van de lock-up periode, evenals de huidige status, dienen op grond van de Nederlandse corporate governance code in het remuneratierapport te worden verstrekt. Onder de huidige status valt de informatie in welk jaar de vesting periode en/of de lock-up periode afloopt, oftewel in welk jaar de bestuurder de bezoldigingscomponent in eigendom verkrijgt en/of hierover de vrije beschikking krijgt.[footnoteRef:263] Eveneens relevant is het vermelden van een bandbreedte waarbinnen het in het boekjaar toegekende aantal voorwaardelijke aandelen of andere op aandelen gebaseerde bezoldigingscomponenten minimaal en maximaal kan komen te liggen op het moment dat de bestuurder deze verkrijgt na realisatie van de vereiste prestaties.[footnoteRef:264] Ook in de toelichting op de jaarrekening dient, op grond van art. 2:383d lid 1 BW, het een en ander over aandelen te worden verstrekt. Een belangrijk informatie-element met betrekking tot het aantal aan het einde van het boekjaar nog niet uitgeoefende rechten, betreft de belangrijkste voorwaarden die voor uitoefening van de rechten gelden. Hieronder valt namelijk de duur van de vesting periode en/of lock-up periode. [261:  Hill, J.G. (1996-1997). ‘What Reward Have Ye? Disclosure of Director and Executive Remuneration in Australia.’ Company and Securities Law Journal, 14, 1996; Corporate Governance: An International Review, 5(2), 1997, p. 60. Retrieved from: http://ssrn.com/abstract=934697 [30-06-2013]. p. 22.]  [262:  Idem. p. 23.]  [263:  Best practice bepaling II.2.13 d) uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609 [01-07-2013].]  [264:  Best practice bepaling II.2.13 c) uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609 [01-07-2013].] 

De belangen van aandeelhouders worden in Nederland door diverse organisaties behartigd. Deze organisaties hebben ook standpunten inzake de bezoldiging van bestuurders en de openbaarmaking hiervan. Eén van hen is de Vereniging van Effectenbezitters (VEB). Zowel particuliere als institutionele beleggers zijn lid van deze beleggersvereniging, die inmiddels meer dan 48.000 leden telt. Belangenbehartiging vindt onder andere plaats door deelname aan aandeelhoudersvergaderingen en het voeren van collectieve acties in het geval van misstanden bij beursondernemingen. Corporate governance is één van de onderwerpen waaraan de VEB extra aandacht besteedt tijdens aandeelhoudersvergaderingen.[footnoteRef:265] De vereniging houdt zich tevens bezig met de inhoud en de naleving van de Nederlandse corporate governance code. Zo neemt de VEB ook standpunten in inzake de openbaarmaking van de bezoldiging van bestuurders. Deze standpunten komen onder andere naar voren in de ingestuurde reactie van de VEB op de voorgestelde aanpassingen van de Nederlandse corporate governance code, die op 4 juni 2008 werden gepubliceerd. Hierin heeft zij haar zienswijze op deze voorstellen bekendgemaakt, als ook concrete aanbevelingen gedaan voor toevoegingen aan de aangepaste Code.[footnoteRef:266] [265:  VEB. (2013). ‘Over de VEB.’ VEB.net, http://veb.net/content/HoofdMenu/OverVEB/ProfielVEB.aspx 
[01-07-2013].]  [266:  VEB. (2008, 18 september). ‘VEB reactie voorstellen actualisering Nederlandse Corporate Governance Code.’ Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D504.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/nieuws/542/Reacties-voorstellen-aanpassing-Code [01-07-2013].] 

In deze reactie geeft de VEB te kennen het remuneratiebeleid onnodig gecompliceerd en onvoldoende inzichtelijk te vinden. Zij pleit dan ook voor meer eenvoud en uniformiteit in de verslaggeving over beloningen. Een schematisch overzicht van de kosten in het remuneratierapport kan volgens haar een belangrijke bijdrage leveren aan het vereenvoudigen van de rapportage van het remuneratiebeleid. Dit schematische overzicht van de kosten, waarin onderscheid wordt gemaakt tussen het vaste salaris, de contante jaarbonus, toegekende aandelen, opties en pensioenrechten en overige emolumenten, is opgenomen in de Code Frijns als best practice bepaling II.2.13 a).
Ook met betrekking tot scenarioanalyses neemt de VEB een standpunt in. Op grond van de Code Frijns dient een beursvennootschap slechts te vermelden dat scenarioanalyses zijn gemaakt.[footnoteRef:267] De VEB ziet echter graag dat de opgestelde analyses ook openbaar gemaakt worden. Ze roept ondernemingen op de berekeningen voor ten minste drie scenario’s te verstrekken, te weten benedengemiddeld (doelstellingen niet gehaald), gemiddeld (‘at target’) en bovengemiddeld. Op deze wijze kunnen aandeelhouders een oordeel vormen over voorgestelde beloningsplannen.[footnoteRef:268]
Een ander belangrijk aandachtspunt betreft de transparantie van de prestatiecriteria. Best practice bepaling II.2.13 f) vereist een beschrijving van de prestatiecriteria waarvan het deel van de variabele bezoldiging dat is gekoppeld aan de prestatiecriteria afhankelijk is. Dit voor zover overwegingen van concurrentiegevoeligheid zich daar niet tegen verzetten. Deze formulering heeft tot gevolg dat ondernemingen de prestatiecriteria in kwalitatieve zin omschrijven. De VEB zou echter graag zien dat de beursvennootschappen voorafgaand aan de evaluatieperiode exacte prestatiemaatstaven publiceren voor de variabele beloningselementen. Concrete kwantitatieve prestatienormen, dat wil zeggen in cijfers uitgedrukt, maken toetsing van het beloningsbeleid door de aandeelhouders mogelijk. Concrete targets worden echter zelden geopenbaard vanwege de veronderstelde concurrentiegevoeligheid.
Ook achteraf zou de VEB graag willen dat ondernemingen inzicht geven in de prestatienormen en hierover verantwoording afleggen. Hierdoor kunnen aandeelhouders vaststellen of de toegekende beloning wel gerechtvaardigd is.
Kortom: ondernemingen dienen volgens de VEB duidelijk te vermelden welke doelstellingen waren geformuleerd, in hoeverre deze zijn gerealiseerd en welk deel van de variabele beloning van deze realisatie het gevolg is. [267:  Best practice bepaling II.2.13 b) uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609 [01-07-2013].]  [268:  Zie ook: VEB. (2010, 13 december). ‘Bedrijven geven te weinig informatie over beloningsbeleid.’ VEB.net, http://www.veb.net/content/HoofdMenu/Home/Nieuwsoverzicht/artikelen/VoorschriftenCommissieFrijnsgenegeerd.aspx [01-07-2013].] 

De zienswijze van de VEB met betrekking tot bestuurdersbeloningen komt eveneens naar voren in de door haar opgestelde ‘Beloningskit voor beursfondsen’. Deze bevat een aantal aanbevelingen op het gebied van bestuurdersbeloningen van beursgenoteerde ondernemingen in Nederland. De kit omvat enkele algemene beginselen en de uitwerking hiervan in een aantal best practice bepalingen voor een adequaat, evenwichtig en rechtvaardig beloningsbeleid.[footnoteRef:269] Een aantal van deze principes en bepalingen zal in het vervolg van deze tekst worden behandeld. [269:  VEB. (2009, 16 april). ‘VEB presenteert beloningskit voor beursgenoteerde bedrijven.’ VEB.net, http://www.veb.net/content/HoofdMenu/Home/Nieuwsoverzicht/artikelen/beloningskit.aspx [30-06-2013].] 

Principe 1 luidt: “Het beloningsbeleid brengt de belangen van aandeelhouders en bestuurders zo veel mogelijk op één lijn.” Om dit te kunnen vaststellen, is informatie omtrent het beloningsbeleid vereist. Op grond van de Nederlandse corporate governance code dient het remuneratierapport een verslag te bevatten van de wijze waarop het bezoldigingsbeleid in het afgelopen boekjaar in praktijk is gebracht en een overzicht van het bezoldigingsbeleid dat het komende boekjaar en de daaropvolgende jaren wordt voorzien. Tevens dient het rapport te vermelden hoe het gekozen bezoldigingsbeleid bijdraagt aan de realisatie van de lange termijn doelstellingen van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming, in overeenstemming met het risicoprofiel.[footnoteRef:270] [footnoteRef:271] Dergelijke informatie wordt door aandeelhouders van belang geacht. [270:  Best practice bepaling II.2.12 uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609 [01-07-2013].]  [271:  VEB. (2009, 16 april). ‘Beloningskit voor beursfondsen.’ VEB.net, http://www.veb.net/content/Bestanden/pdf/A3Beloningsbulletin_def.pdf.
Opgehaald van: http://www.veb.net/content/HoofdMenu/Home/Nieuwsoverzicht/Persberichten/beloningskit16april2009.aspx [30-06-2013].] 

Principe 2 stelt: “De totale beloning bestaat voor niet meer dan de helft uit een variabele beloning.” In de geldende wet- en regelgeving is geen norm opgenomen voor de verhouding tussen vaste en variabele beloning. In de regel wordt echter wel de maximale variabele beloning voor de korte termijn in geld (jaarbonus) in een percentage van het vaste salaris uitgedrukt.[footnoteRef:272] Vermelding van de verhouding van de bezoldigingscomponenten, onderscheiden naar vast en variabel, ten opzichte van de totale beloning, zou dus door de aandeelhouders op prijs worden gesteld. [272:  Kager, P. (2009). ‘Governance in nieuw perspectief: bezoldiging van bestuurders.’ 
PricewaterhouseCoopers Spotlight 2009-1, p. 44, http://www.pwc.nl/nl/spotlight/assets/documents/governance-in-nieuw-perspectief.pdf. 
Opgehaald van: http://www.pwc.nl/nl/publicaties/archief-spotlight.jhtml [30-06-2013].] 

Bepaling 1 omvat: “Een adequaat beloningsbeleid heeft duidelijke maxima, zowel voor het totaal als per beloningsonderdeel.” In de huidige Nederlandse corporate governance code geldt slechts voor het in het boekjaar toegekende aantal voorwaardelijke aandelen of andere op aandelen gebaseerde bezoldigingscomponenten, dat per bestuurder moet worden aangeven wat het minimum en maximum kan zijn op het moment van verkrijging na realisatie van de vereiste prestaties.[footnoteRef:273] Volgens de VEB zouden aandeelhouders het appreciëren wanneer een dergelijk beloningsplafond ook voor ander bezoldigingscomponenten en voor de beloning in zijn geheel zou worden geïntroduceerd en geopenbaard. De commissie Frijns heeft in eerdere rapportages (2006, 2007) een beloningsplafond per individuele bestuurder voorgesteld als mogelijke oplossing voor het beter beheersbaar maken van complexe beloningscontracten. Dit voorstel is echter niet opgenomen in de geactualiseerde Nederlandse corporate governance code.[footnoteRef:274] [273:  Best practice bepaling II.2.13 c) uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609 [01-07-2013].]  [274:  Kager, P. (2009). ‘Governance in nieuw perspectief: bezoldiging van bestuurders.’ 
PricewaterhouseCoopers Spotlight 2009-1, p. 44, http://www.pwc.nl/nl/spotlight/assets/documents/governance-in-nieuw-perspectief.pdf. Opgehaald van: http://www.pwc.nl/nl/publicaties/archief-spotlight.jhtml [30-06-2013].] 

Bepaling 2 duidt op de gewenste transparantie van de prestatiecriteria, waar in het voorgaande al op ingegaan is. De bepaling luidt: “De variabele beloning is afhankelijk van kwantitatieve, objectieve meetbare en beïnvloedbare doelstellingen die door de onderneming voorafgaand aan de evaluatieperiode worden verstrekt. Na afloop van de evaluatieperiode wordt duidelijk aangegeven in hoeverre de vooraf gestelde prestatiedoelstellingen zijn gerealiseerd.”
Bepaling 3 gaat over de eerder genoemde scenarioanalyses: “Het opstellen van het beloningsbeleid begint met een analyse van de mogelijke uitkomsten van de variabele bezoldigingscomponenten en de gevolgen daarvan voor de bezoldiging van de bestuurders. Deze scenarioanalyse (ten minste drie scenario’s) dient opgenomen te worden in het beloningsplan dat (ter goedkeuring) voorgelegd wordt aan aandeelhouders.”
Bepaling 6 luidt: “Lange termijn bonussen in de vorm van aandelen zijn afhankelijk van vooraf vastgestelde, objectief meetbare en beïnvloedbare doelen. Aandelen worden onvoorwaardelijk toegekend indien na een periode van drie jaar (conform code Frijns) aan de doelstellingen is voldaan. De meest bruikbare graadmeter om prestaties van een bedrijf te vergelijken met die van directe concurrenten is de TSR (total shareholder return). Dit is het koersresultaat plus dividend van een onderneming over een bepaalde periode ten opzichte van de beurskoers aan het begin van die periode. Een goede vergelijking is alleen mogelijk door een zorgvuldig gekozen groep vergelijkbare ondernemingen (peer group) op te stellen. In het beloningsbeleid wordt toegelicht waarom tot deze peer group is besloten.” Informatie over de samenstelling van de groep van ondernemingen waarvan het bezoldigingsbeleid mede de hoogte en samenstelling van de bezoldiging van bestuurders bepaalt (peer group), is dus ook van belang. Dit is opgenomen in best practice bepaling II.2.13 e). In aanvulling hierop zouden aandeelhouders ook nog toegelicht willen zien waarom tot deze peer group is besloten.
Een belangrijke bepaling betreft bepaling 8: “Claw back clausule: de raad van commissarissen heeft de (discretionaire) bevoegdheid om een in een boekjaar toegekende (voorwaardelijke) variabele bezoldigingscomponent terug te vorderen indien deze is toegekend op basis van onjuiste financiële gegevens of in het geval van bijzondere omstandigheden. Onder deze claw back clausule valt ook de bevoegdheid van commissarissen om de vertrekregeling bij te stellen.” De claw back clausule is een nieuwe bepaling in de geactualiseerde Nederlandse corporate governance code. Het betreft een uitbreiding van het instrumentarium van de RvC om grip te krijgen op bestuurdersbeloningen. De RvC kan de claw back bevoegdheid vooral gebruiken indien sprake is van een correctie van de jaarrekening. De terugvorderingsbepaling kan worden toegepast op zowel korte- en langetermijnbonussen die al wel zijn toegekend, maar nog niet verkregen, als op bonussen die al wel zijn verkregen (uitbetaald).[footnoteRef:275] [275:  Kager, P. (2009). ‘Governance in nieuw perspectief: bezoldiging van bestuurders.’ 
PricewaterhouseCoopers Spotlight 2009-1, p. 44-45, http://www.pwc.nl/nl/spotlight/assets/documents/governance-in-nieuw-perspectief.pdf. 
Opgehaald van: http://www.pwc.nl/nl/publicaties/archief-spotlight.jhtml [30-06-2013].] 

De mogelijkheid tot het terugvorderen van overmatige beloningen brengt drie belangrijke voordelen voor aandeelhouders met zich mee. Ten eerste leidt dit tot een afname van de ex post overdracht van waarde van aandeelhouders aan bestuurders via overmatige beloningen. Overmatige beloningen zorgen er namelijk voor geld naar bestuurders gaat dat anders had kunnen worden uitgekeerd aan de aandeelhouders of namens hen geïnvesteerd had kunnen worden in het bedrijf. Ten tweede zorgt de mogelijkheid van claw back voor een verbetering van de prestatiegevoeligheid van de compensatieregelingen van bestuurders door de uitbetaling meer verband te doen houden met de daadwerkelijke prestaties. Dit zorgt er op haar beurt voor dat de prikkel van bestuurders om aandeelhouderswaarde te creëren toeneemt. Overmatige beloningen zijn namelijk óf willekeurig óf het gevolg van wangedrag. In geen geval zijn ze resultante van de bijdrage van de bestuurder aan de bedrijfswaarde. Het vooruitzicht van overmatige beloningen zorgt voor een prikkel bij bestuurders om acties te ondernemen die de bedrijfswaarde doen afnemen. Wangedrag van bestuurders, zoals winstmanipulatie, kan veel meer waarde vernietigen dan het bedrag aan overmatige beloning dat de bestuurders uiteindelijk verkrijgen. Ten derde leidt de dreiging van de toepassing van claw back tot een afname van de ex ante prikkels bij bestuurders om winsten en andere maatstaven, waarvan de beloning afhankelijk is, te manipuleren. Daarmee wordt waardevernietiging, die hiervan vaak het gevolg is, vermeden.[footnoteRef:276] [276:  Fried, J.M. & Shilon, N. (2011, March 28). ‘Excess-Pay Clawbacks.’ The Journal of Corporation Law, 36(4), 
722-751. Retrieved from: http://ssrn.com/abstract=1798185 [30-06-2013]. p. 728-729; p. 735; p. 746.] 

In de huidige Nederlandse corporate governance code is slechts opgenomen dat de RvC de bevoegdheid tot claw back dient te hebben, niet dat moet worden vermeld of de terugvorderingsbepaling ook daadwerkelijk kan worden toegepast.[footnoteRef:277] In een conceptregeling die het Britse Department voor Business, Innovation & Skills in juni 2012 heeft gepubliceerd, staat het voorstel om voor elk element van het beloningspakket aan te geven of de mogelijkheid bestaat om achteraf terug te vorderen.[footnoteRef:278] Ook zou het waardevol zijn voor aandeelhouders om te weten of, en op welke wijze, de terugvorderingsbepaling is uitgevoerd. Dit laatste zal echter niet als informatie-element in de checklist worden opgenomen aangezien claw back zich niet in elk boekjaar bij ieder AEX-fonds voordoet. Opname van dit element in de checklist zou daarom kunnen leiden tot een vertekening van de onderzoeksresultaten. [277:  Best practice bepaling II.2.11 uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609 [01-07-2013].]  [278:  Kager, P. & Van Oirschot, F. (2012). ‘Belonen naar prestatie en het remuneratierapport.’ PricewaterhouseCoopers Spotlight 2012-4, p. 10, http://www.pwc.nl/nl/spotlight/assets/documents/pwc-spotlight-2012-04-2kageroirschot-belonen-naar-prestatie.pdf.
Opgehaald van: http://www.pwc.nl/nl/publicaties/archief-spotlight.jhtml [30-06-2013].] 

Een andere organisatie die de belangen van aandeelhouders behartigd, is Eumedion. Deze stichting behartigt de belangen van de bij haar aangesloten institutionele beleggers op het gebied van corporate governance en duurzaamheid. Doel van de pensioenfondsen, verzekeringsmaatschappijen, beleggingsinstellingen en vermogensbeheerders die deelnemer zijn van Eumedion is om de governance, milieu- en sociale prestaties van beursvennootschappen te verbeteren. Bij deze stichting zijn momenteel ongeveer 70 institutionele beleggers aangesloten. Bestuurdersbezoldiging wordt door de deelnemers van Eumedion gezien als een belangrijk onderwerp. De stichting kent zelfs een Werkgroep Bestuurdersbezoldiging, die minstens één keer per jaar bijeen komt.[footnoteRef:279] [279:  Eumedion. (2013). ‘Over Eumedion.’ Eumedion.nl, http://www.eumedion.nl/nl/overeumedion#werkgroep-bestuurdersbezoldiging [15-06-2013].] 

Eumedion heeft uitgangspunten geformuleerd voor een verantwoord bezoldigingsbeleid van het bestuur van Nederlandse beursvennootschappen. Ze heeft deze standpunten opgesteld om aandeelhouders te ondersteunen bij de toezichthoudende taak die hen door de wet en de Nederlandse corporate governance code op het gebied van bestuurdersbezoldiging is toebedeeld. Deze taak omvat het (vooraf) vaststellen van een voorstel voor een bezoldigingsbeleid voor het bestuur, 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, het (vooraf) goedkeuren van eventuele wijzigingen in deze regelingen en toetsing (achteraf) van de uitkomsten van het beleid, zoals die tot uiting komen in het remuneratierapport van de raad van commissarissen dat onderdeel uitmaakt van het jaarverslag (best practice bepaling II.2.12 jo. III.1.2 van de Nederlandse corporate governance code). De uitgangspunten voor een verantwoord bezoldigingsbeleid hebben betrekking op enerzijds het proces en de verantwoording en anderzijds op de structuur en de inhoud.[footnoteRef:280]
De relevante standpunten worden in het vervolg van deze tekst behandeld. [280:  Eumedion. (2013). ‘Bijlage I: Eumedion uitgangspunten verantwoord bezoldigingsbeleid van het bestuur van Nederlandse beursvennootschappen.’ Uit: ‘Handboek Corporate Governance 2013’, http://www.eumedion.nl/nl/public/kennisbank/handboeken/eumedion_handboek_cg_2013.pdf, p. 39-42, Eumedion.nl, http://www.eumedion.nl/nl/kennisbank/handboeken [15-06-2013].] 

In uitgangspunt 3 stelt Eumedion: “De raad van commissarissen legt in het remuneratierapport verantwoording af over de uitvoering en de uitkomsten van het bezoldigingsbeleid voor het bestuur. Het remuneratierapport laat zien op welke wijze de feitelijke betalingen, waaronder eventuele variabele bezoldigingselementen, voortvloeien uit het vastgestelde bezoldigingsbeleid, opdat de algemene vergadering toezicht kan houden op de uitvoering van dit beleid. Het remuneratierapport bevat tevens een verantwoording over de eventuele bezoldiging die in het verslagjaar discretionair door de raad van commissarissen is toegekend.” Hieruit blijkt dat Eumedion inzicht in het verband tussen de daadwerkelijke bezoldiging en het bezoldigingsbeleid van belang acht. Dit komt terug in best practice bepaling II.2.13 h), waarin staat dat in het remuneratierapport de relatie tussen bezoldiging en prestaties dient te worden verantwoord, zowel ex ante als ex post.
Daarnaast komt in dit uitgangspunt naar voren dat verantwoording over de eventuele bezoldiging die in het verslagjaar discretionair door de RvC is toegekend, wordt gewaardeerd. In de huidige Nederlandse corporate governance code is slechts opgenomen dat het deel van de variabele bezoldiging dat discretionair door de RvC kan worden vastgesteld, dient te worden beschreven.[footnoteRef:281] De bevoegdheid van de RvC om een deel van de variabele bezoldiging discretionair vast te stellen, is opgenomen in best practice bepaling II.2.10:
“De raad van commissarissen heeft de bevoegdheid de waarde van een in een eerder boekjaar toegekende voorwaardelijke variabele bezoldigingscomponent beneden- of bovenwaarts aan te passen, wanneer deze naar zijn oordeel tot onbillijke uitkomsten leidt vanwege buitengewone omstandigheden in de periode waarin de vooraf vastgestelde prestatiecriteria zijn of dienden te worden gerealiseerd.”
Van buitengewone omstandigheden is bijvoorbeeld sprake in het geval van fusies en overnames, waarbij alle uitstaande aandelen en opties tegelijk onvoorwaardelijk worden. Ook uitzonderlijk slechte marktomstandigheden, zoals de huidige kredietcrisis, waarbij bestuurders hun financiële targets geen van alle hebben bereikt, vallen onder buitengewone omstandigheden.[footnoteRef:282] [281:  Best practice bepaling II.2.13 f) uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609 [01-07-2013].]  [282:  Kager, P. (2009). ‘Governance in nieuw perspectief: bezoldiging van bestuurders.’ 
PricewaterhouseCoopers Spotlight 2009-1, p. 45, http://www.pwc.nl/nl/spotlight/assets/documents/governance-in-nieuw-perspectief.pdf. 
Opgehaald van: http://www.pwc.nl/nl/publicaties/archief-spotlight.jhtml [30-06-2013].] 

In haar uitgangspunten laat Eumedion zich verder niet uit over welke informatie beursvennootschappen zouden moeten verstrekken inzake de bezoldiging van bestuurders. Echter, uit haar standpunten inzake de structuur en inhoud van een verantwoord bezoldigingsbeleid, kan indirect worden afgeleid welke informatie zij op prijs zou stellen.
Zo stelt uitgangspunt 6: “Het bezoldigingsbeleid voor het bestuur sluit aan bij de langetermijnstrategie van de vennootschap en de daarbij behorende doelstellingen. Het bezoldigingsbeleid voor het bestuur bevat geen prikkels die afbreuk kunnen doen aan de taakopdracht van het bestuur om de langetermijnbelangen van de vennootschap te dienen.” 
Hieruit kan worden afgeleid dat een verantwoording van de relatie tussen de gekozen prestatiecriteria en de gehanteerde strategiedoelstellingen, zoals opgenomen in best practice bepaling II.2.13 h), van belang wordt geacht.
Dit kan eveneens worden opgemaakt uit uitgangspunt 10:
“Het verdient aanbeveling dat variabele bezoldigingselementen mede zijn gebaseerd op milieu-, sociale en/of governancedoelstellingen. Deze doelstellingen zijn helder, duidelijk kwantificeerbaar, tijdsgerelateerd en uitdagend en hebben een directe relatie met de strategie en de operationele risico’s. De doelstellingen zijn meetbaar en transparant en zijn terug te leiden op de prestaties.”
Op basis hiervan kan tevens worden gesteld dat een beschrijving van de prestatiecriteria waarvan het deel van de variabele bezoldiging dat is gekoppeld aan de prestatiecriteria afhankelijk is, gewenst is. Deze beschrijving dient op basis van best practice bepaling II.2.13 f) in het remuneratierapport te worden opgenomen. Uit dit uitgangspunt komt daarnaast de behoefte aan concrete kwantitatieve prestatienormen naar voren, zoals al eerder naar voren is gekomen in de standpunten van de VEB.
Tot slot is uitgangspunt 8 in deze context van belang: “De bezoldiging van bestuurders is gebaseerd op een vast salaris. Eventuele variabele bezoldigingselementen worden vooraf gemaximeerd. De (voorwaardelijke) toekenning en de uitkering van variabele bezoldigingselementen zijn afhankelijk van het realiseren van tevoren vastgestelde doelstellingen alsook van de wijze waarop de doelstellingen zijn behaald.” Hieruit kan wederom worden afgeleid dat een verantwoording van de relatie tussen bezoldiging en prestaties, zowel ex ante als ex post, wordt geapprecieerd, zoals is opgenomen in best practice bepaling II.2.13 h). Eveneens spreekt hieruit de behoefte aan een beloningsplafond voor variabele beloningscomponenten.
5.3 Werknemers
Andere belangrijke belanghebbenden zijn de werknemers van de beursvennootschappen. Hun belangen worden vertegenwoordigd door vakbonden. De Federatie Nederlandse Vakbeweging (FNV) is met meer dan 1 miljoen leden de grootste vakbond van Nederland.[footnoteRef:283] [283:  FNV. (2013). ‘Organisatie.’ FNV.nl, http://www.fnv.nl/over_de_fnv/wat_is_de_fnv/organisatie [15-06-2013].] 

Enkele standpunten van de FNV inzake de bezoldiging van bestuurders komen naar voren in haar commentaar op het rapport van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code over de evaluatie en actualisering van de Nederlandse corporate governance code.
Een belangrijk aandachtspunt van werknemers betreft de beloningsverhoudingen binnen de onderneming. Werknemers hebben er belang bij dat de bezoldiging van bestuurders niet buitenproportioneel afwijkt van de salarissen van het personeel. In haar commentaar op het rapport van de Monitoring Commissie verwoordt de FNV het als volgt: “De FNV is van mening dat met betrekking tot de zg. topinkomens zou moeten worden afgesproken dat deze in een redelijke verhouding dienen te staan ten opzichte van het bij de onderneming bestaande loongebouw.” In aanvulling daarop stelt zij: “Over die verhouding en de ontwikkeling daarvan zou wat de FNV betreft de onderneming jaarlijks verantwoording dienen af te leggen.”[footnoteRef:284] [284:  FNV. (2008, 12 september). ‘Commentaar op het rapport van de Commissie Frijns (juni 2008).’ Amsterdam, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D468.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/nieuws/542/Reacties-voorstellen-aanpassing-Code [15-06-2013].] 

De FNV zou dus graag zien dat beursvennootschappen jaarlijks verantwoording afleggen over de interne beloningsverhoudingen en de ontwikkeling daarvan.
In haar reactie doet de FNV verder geen uitspraken betreft de openbaarmaking van de bezoldiging.
5.4 Werkgevers
De meeste werkgevers zijn aangesloten bij VNO-NCW, de grootste ondernemingsorganisatie van Nederland. Bij deze vereniging zijn zo’n 115.000 ondernemingen aangesloten, die 90 procent van de werkgelegenheid in de Nederlandse marktsector vertegenwoordigen. VNO-NCW behartigt de gemeenschappelijke belangen van het Nederlandse bedrijfsleven, zowel op nationaal als op internationaal niveau. De belangenbehartiging is gericht op het in stand houden en verder verbeteren van het ondernemings- en vestigingsklimaat voor Nederlandse ondernemingen en voor buitenlandse ondernemingen die in of vanuit Nederland willen opereren.[footnoteRef:285] VNO-NCW houdt zich onder andere bezig met de inhoud en de naleving van de Nederlandse corporate governance code. Een goede, praktisch hanteerbare Code en een goede naleving ervan leidt immers tot versterking van de concurrentiekracht van het in en vanuit Nederland opererende bedrijfsleven en is bevorderlijk voor het Nederlandse investerings- en vestigingsklimaat.[footnoteRef:286] Daartoe heeft ook VNO-NCW gereageerd op de voorstellen van de Monitoring Commissie tot actualisering van de Code. [285:  VNO-NCW. (2013). ‘Wat is VNO-NCW?’ VNO-NCW.nl, http://www.vno-ncw.nl/over_vnoncw/wat_is_vnoncw/Pages/default.aspx#.Uby4IXXCSM8 [15-06-2013].]  [286:  VNO-NCW. (2008, 15 september). ‘Commentaar VNO-NCW d.d. 15 september 2008 op het voorstel van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code tot actualisering van de Nederlandse Corporate Governance Code.’ Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D513 [15-06-2013].] 

Uit haar commentaar blijkt dat zij het op schematische wijze verslag doen van het bezoldigingsbeleid waardeert. Dit kan volgens haar bijdragen aan een beter inzicht in de bezoldiging van bestuurders.[footnoteRef:287] Hieruit kan worden afgeleid dat zij een schematisch overzicht van de kosten die de vennootschap in het boekjaar heeft gemaakt met betrekking tot de bezoldiging van bestuurders, zoals opgenomen in best practice bepaling II.2.13 a), op prijs stelt. Dit geldt ook voor de tabel met informatie over aandelen, opties en/of andere op aandelen gebaseerde bezoldigingscomponenten, zoals opgenomen in best practice bepaling II.2.13 d). [287:  Idem.] 

Met betrekking tot de informatieverstrekking omtrent de bezoldiging van bestuurders, zegt zij verder het volgende: “Daarnaast is het voor transparantie over de relatie bezoldiging – prestaties aanbevelenswaardig in kwalitatieve zin te duiden welke parameters zijn gebruikt, bijvoorbeeld omzet, marktaandeel, productiviteit, arbeidstevredenheid personeel enz.”[footnoteRef:288] [288:  Idem. p. 6.] 

Hieruit kan worden opgemaakt dat zij prijs stelt op een beschrijving van de prestatiecriteria, zoals vereist op basis van best practice bepaling II.2.13 f).
5.5 Samenvatting
In dit hoofdstuk is aan bod gekomen aan welke informatie inzake de bezoldiging van bestuurders de gebruikers van het jaarverslag in belangrijke mate behoefte hebben. Naast informatie die op basis van de geldende wet- en regelgeving openbaar gemaakt dient te worden, betreft het ook informatie die AEX-fondsen vrijwillig verstrekken. Achtereenvolgens is ingegaan op de informatiebehoefte van aandeelhouders, werknemers en werkgevers.
De informatiebehoefte van aandeelhouders is naar voren gekomen in paragraaf 5.2. Aandeelhouders zijn geïnteresseerd in het totaalbedrag van de bezoldiging van bestuurders en de totale bezoldiging per individuele bestuurder. Zij hechten daarbij veel waarde aan informatie over de compositie van de bezoldigingspakketen. Aan de hand hiervan kunnen zij vaststellen of de structuur van de bezoldiging ervoor zorgt dat de belangen van de bestuurders meer op één lijn worden gebracht met hun belangen.[footnoteRef:289] [289:  Hill, J.G. (1996-1997). ‘What Reward Have Ye? Disclosure of Director and Executive Remuneration in Australia.’ Company and Securities Law Journal, 14, 1996; Corporate Governance: An International Review, 5(2), 1997, p. 60. Retrieved from: http://ssrn.com/abstract=934697 [30-06-2013]. p. 2; p. 11-12.] 

Een bezoldigingscomponent die deze overeenstemming van belangen poogt te bewerkstellingen, is een variabele beloning afhankelijk van de prestaties van de onderneming. Daartoe stellen aandeelhouders prijs op een beschrijving van de prestatiecriteria waarvan deze variabele bezoldiging afhankelijk is, en een samenvatting en verantwoording van de methoden die zullen worden gehanteerd om vast te stellen of aan de prestatiecriteria is voldaan. Ook hechten zij veel waarde aan een verantwoording van de relatie tussen de gekozen prestatiecriteria en de gehanteerde strategiedoelstellingen en van de relatie tussen bezoldiging en prestaties zowel ex ante als ex post. Dit is opgenomen in best practice bepalingen II.2.13 f), g) en h) van de huidige Nederlandse corporate governance code.[footnoteRef:290] [290:  Voor de principes en best practice bepalingen, behandeld in deze scriptie, zie:
Monitoring Commissie Corporate Governance Code. (2008). De Nederlandse corporate governance code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. Den Haag,
https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/corporate-governance-code [01-07-2013].] 

Een andere manier om overeenstemming van de belangen van bestuurders en aandeelhouders te bewerkstelligen, is door middel van het toekennen van aandelen, opties en/of andere op aandelen gebaseerde betalingen aan bestuurders. Aandelen en opties maken vaak een groot onderdeel uit van de bezoldigingspakketen van bestuurders en zijn vaak van grote waarde voor hun houders. [footnoteRef:291] Het is daartoe essentieel voor aandeelhouders om volledige informatie te krijgen over de waarde van aandelen, opties en andere op aandelen gebaseerde betalingen. [footnoteRef:292] De waarde en het aantal hiervan op het moment van toekenning, aan het einde van de vesting periode en aan het einde van de lock-up periode, evenals de huidige status, dienen op grond van best practice bepaling II.2.13 d) in het remuneratierapport te worden verstrekt. Onder de huidige status valt de informatie in welk jaar de vesting periode en/of de lock-up periode afloopt. Dit is belangrijk gezien de restricties die aan deze termijnen verbonden zijn. Eveneens gewenst, is het vermelden van een bandbreedte waarbinnen het in het boekjaar toegekende aantal voorwaardelijke aandelen of andere op aandelen gebaseerde bezoldigingscomponenten minimaal en maximaal kan komen te liggen op het moment dat de bestuurder deze verkrijgt na realisatie van de vereiste prestaties. Dit is opgenomen in best practice bepaling II.2.13 c). Ook hetgeen op grond van art. 2:383d lid 1 BW in de toelichting op de jaarrekening over aandelen dient te worden verstrekt, is voor aandeelhouders van belang.[footnoteRef:293] [291:  Hill, J.G. (1996-1997). ‘What Reward Have Ye? Disclosure of Director and Executive Remuneration in Australia.’ Company and Securities Law Journal, 14, 1996; Corporate Governance: An International Review, 5(2), 1997, p. 60. Retrieved from: http://ssrn.com/abstract=934697 [30-06-2013]. p. 22.]  [292:  Idem. p. 23.]  [293:  Voor de artikelen uit Titel 9 Boek 2 BW, behandeld in deze scriptie, zie: Van Zeijl, A.M.M.M. e.a. (Red.). (2012). Wetteksten Hoger Onderwijs 2012/2013, Groningen/Houten: Noordhoff Uitgevers.] 

De standpunten van aandeelhouders inzake bestuurdersbeloningen worden ook verwoord door belangenorganisaties als de Vereniging van Effectenbezitters (VEB). Uit de ingestuurde reactie van de VEB op de voorgestelde aanpassingen van de Nederlandse corporate governance code, die op 4 juni 2008 werden gepubliceerd, blijkt dat zij belang heeft bij eenvoudige en inzichtelijke verslaggeving over beloningen.[footnoteRef:294] Een schematisch overzicht van de kosten in het remuneratierapport kan volgens haar een belangrijke bijdrage leveren aan het vereenvoudigen van de rapportage van het remuneratiebeleid. Dit schematische overzicht van de kosten, waarin onderscheid wordt gemaakt tussen het vaste salaris, de contante jaarbonus, toegekende aandelen, opties en pensioenrechten en overige emolumenten, is opgenomen in de Code Frijns als best practice bepaling II.2.13 a). Ook apprecieert de VEB een vermelding dat scenarioanalyses zijn gemaakt, zoals opgenomen in best practice bepaling II.2.13 b). In aanvulling hierop zou zij graag zien dat ten minste een drietal van de opgestelde analyses openbaar gemaakt wordt. Het betreft de analyses bij benedengemiddelde (doelstellingen niet gehaald), gemiddelde (‘at target’) en bovengemiddelde prestaties. Op deze wijze kunnen aandeelhouders een oordeel vormen over voorgestelde beloningsplannen.[footnoteRef:295]
Met betrekking tot de prestatiecriteria zou de VEB graag zien dat beursvennootschappen ex ante concrete kwantitatieve prestatienormen presenteren. Hierdoor wordt toetsing van het beloningsbeleid door aandeelhouders mogelijk. Ook zou zij graag ex post inzicht krijgen in deze prestatienormen en hierover verantwoording afgelegd willen zien. Hierdoor kunnen aandeelhouders vaststellen of de toegekende beloning wel gerechtvaardigd is. Concrete targets worden echter zelden geopenbaard vanwege de veronderstelde concurrentiegevoeligheid. [294:  VEB. (2008, 18 september). ‘VEB reactie voorstellen actualisering Nederlandse Corporate Governance Code.’ Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D504.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/nieuws/542/Reacties-voorstellen-aanpassing-Code [01-07-2013].]  [295:  Zie ook: VEB. (2010, 13 december). ‘Bedrijven geven te weinig informatie over beloningsbeleid.’ VEB.net,
http://www.veb.net/content/HoofdMenu/Home/Nieuwsoverzicht/artikelen/VoorschriftenCommissieFrijnsgenegeerd.aspx [01-07-2013].] 

De zienswijze van de VEB met betrekking tot bestuurdersbeloningen komt eveneens naar voren in de door haar opgestelde ‘Beloningskit voor beursfondsen’.[footnoteRef:296] Hieruit blijkt dat aandeelhouders waarde hechten aan informatie omtrent het beloningsbeleid. Op grond van de Nederlandse corporate governance code dient het remuneratierapport een verslag te bevatten van de wijze waarop het bezoldigingsbeleid in het afgelopen boekjaar in praktijk is gebracht en een overzicht van het bezoldigingsbeleid dat het komende boekjaar en de daaropvolgende jaren wordt voorzien. Tevens dient het rapport te vermelden hoe het gekozen bezoldigingsbeleid bijdraagt aan de realisatie van de lange termijn doelstellingen van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming, in overeenstemming met het risicoprofiel.[footnoteRef:297] [footnoteRef:298] [296:  VEB. (2009, 16 april). ‘VEB presenteert beloningskit voor beursgenoteerde bedrijven.’ VEB.net, http://www.veb.net/content/HoofdMenu/Home/Nieuwsoverzicht/artikelen/beloningskit.aspx [30-06-2013].]  [297:  Best practice bepaling II.2.12 uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609 [01-07-2013].]  [298:  VEB. (2009, 16 april). ‘Beloningskit voor beursfondsen.’ VEB.net, http://www.veb.net/content/Bestanden/pdf/A3Beloningsbulletin_def.pdf.
Opgehaald van: http://www.veb.net/content/HoofdMenu/Home/Nieuwsoverzicht/Persberichten/beloningskit16april2009.aspx [30-06-2013].] 

Uit de beloningskit blijkt verder dat de VEB graag zou willen dat de totale beloning voor niet meer dan de helft bestaat uit een variabele beloning. Hieruit kan worden afgeleid dat vermelding van de verhouding van de bezoldigingscomponenten, onderscheiden naar vast en variabel, ten opzichte van de totale beloning, door aandeelhouders op prijs wordt gesteld.
De VEB is daarnaast van mening dat een adequaat beloningsbeleid duidelijke maxima heeft, zowel voor het totaal als per beloningsonderdeel. Aandeelhouders zouden het dus appreciëren wanneer een beloningsplafond zou worden geïntroduceerd en geopenbaard. Dit per individuele bestuurder voor zowel de totale bezoldiging als voor de variabele bezoldiging.
Uit de beloningskit blijkt tevens dat informatie over de samenstelling van de groep van ondernemingen waarvan het bezoldigingsbeleid mede de hoogte en samenstelling van de bezoldiging van bestuurders bepaalt (peer group), zoals is opgenomen in best practice bepaling II.2.13 e), op prijs gesteld wordt. In aanvulling hierop zouden aandeelhouders ook nog toegelicht willen zien waarom tot deze peer group is besloten.
Tot slot geeft de VEB aan dat de RvC de mogelijkheid moet hebben om variabele bezoldigingscomponenten die zijn toegekend op basis van onjuiste (financiële) gegevens terug te vorderen van de bestuurder (claw back clausule). In de huidige Nederlandse corporate governance code is slechts opgenomen dat de RvC de bevoegdheid tot claw back dient te hebben, niet dat moet worden vermeld of de terugvorderingsbepaling ook daadwerkelijk kan worden toegepast.[footnoteRef:299] In een conceptregeling die het Britse Department voor Business, Innovation & Skills in juni 2012 heeft gepubliceerd, staat het voorstel om voor elk element van het beloningspakket aan te geven of de mogelijkheid bestaat om achteraf terug te vorderen.[footnoteRef:300] Ook zou het waardevol zijn voor aandeelhouders om te weten of, en op welke wijze, de terugvorderingsbepaling is uitgevoerd. Dit laatste zal echter niet als informatie-element in de checklist worden opgenomen aangezien claw back zich niet in elk boekjaar bij ieder AEX-fonds voordoet. Opname van dit element in de checklist zou daarom kunnen leiden tot een vertekening van de onderzoeksresultaten. [299:  Best practice bepaling II.2.11 uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609 [01-07-2013].]  [300:  Kager, P. & Van Oirschot, F. (2012). ‘Belonen naar prestatie en het remuneratierapport.’ PricewaterhouseCoopers Spotlight 2012-4, p. 10, http://www.pwc.nl/nl/spotlight/assets/documents/pwc-spotlight-2012-04-2kageroirschot-belonen-naar-prestatie.pdf.
Opgehaald van: http://www.pwc.nl/nl/publicaties/archief-spotlight.jhtml [30-06-2013].] 

Eumedion is een andere organisatie die de belangen van aandeelhouders behartigd. Zij heeft uitgangspunten geformuleerd voor een verantwoord bezoldigingsbeleid van het bestuur van Nederlandse beursvennootschappen.[footnoteRef:301] Hieruit kan worden afgeleid welke informatie met betrekking tot de bezoldiging van bestuurders zij van belang acht. In aanvulling op hetgeen door de VEB aan informatie wordt verlangd, stelt Eumedion dat verantwoording over de eventuele bezoldiging die in het verslagjaar discretionair door de RvC is toegekend, wordt gewaardeerd. In de huidige Nederlandse corporate governance code is slechts opgenomen dat het deel van de variabele bezoldiging dat discretionair door de RvC kan worden vastgesteld, dient te worden beschreven.[footnoteRef:302] [301:  Eumedion. (2013). ‘Bijlage I: Eumedion uitgangspunten verantwoord bezoldigingsbeleid van het bestuur van Nederlandse beursvennootschappen.’ Uit: ‘Handboek Corporate Governance 2013’, http://www.eumedion.nl/nl/public/kennisbank/handboeken/eumedion_handboek_cg_2013.pdf, p. 39-42, Eumedion.nl, http://www.eumedion.nl/nl/kennisbank/handboeken [15-06-2013].]  [302:  Best practice bepaling II.2.13 f) uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609 [01-07-2013].] 

De rest van de informatie die beursvennootschappen volgens Eumedion zouden moeten verstrekken, is al aan bod gekomen bij de VEB. Het betreft informatie die vermeld staat in best practice bepalingen II.2.13 f) en h) over de prestatiecriteria en de relatie tussen bezoldiging en prestaties, zowel ex ante als ex post. Eveneens komt in de uitgangspunten van Eumedion de behoefte aan concrete kwantitatieve prestatienormen naar voren. Tot slot spreekt Eumedion zich ook uit over de behoefte aan een beloningsplafond voor variabele beloningscomponenten.
In paragraaf 5.3 is het oogpunt van werknemers inzake de bezoldiging van bestuurders aan de orde gekomen. Uit het commentaar van de FNV, de grootste vakbond van Nederland, op de actualisering van de Nederlandse corporate governance code, blijkt dat een belangrijk aandachtspunt van werknemers de beloningsverhoudingen binnen de onderneming betreft. Werknemers hebben er belang bij dat de bezoldiging van bestuurders niet buitenproportioneel afwijkt van de salarissen van het personeel. De FNV zou graag zien dat beursvennootschappen jaarlijks verantwoording afleggen over de interne beloningsverhoudingen en de ontwikkeling daarvan.[footnoteRef:303] [303:  FNV. (2008, 12 september). ‘Commentaar op het rapport van de Commissie Frijns (juni 2008).’ 
Amsterdam, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D468.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/nieuws/542/Reacties-voorstellen-aanpassing-Code [15-06-2013].] 

Ten slotte is in paragraaf 5.4 de zienswijze van werkgevers behandeld. Dit is gedaan aan de hand van de reactie van VNO-NCW, de grootste ondernemingsorganisatie van Nederland, op de voorstellen van de Monitoring Commissie tot actualisering van de Code.[footnoteRef:304] Hieruit blijkt dat zij het op schematische wijze verslag doen van het bezoldigingsbeleid waardeert. Best practice bepalingen II.2.13 a) en d) sluiten hierbij aan. Daarnaast geeft zij aan een beschrijving van de prestatiecriteria, zoals vereist op basis van best practice bepaling II.2.13 f), op prijs te stellen. [304:  VNO-NCW. (2008, 15 september). ‘Commentaar VNO-NCW d.d. 15 september 2008 op het voorstel van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code tot actualisering van de Nederlandse Corporate Governance Code.’ Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D513 [15-06-2013].] 

Aan de hand van de informatie die in hoofdstuk 4 en 5 aan de orde is gekomen, is een checklist opgesteld, die in het volgende hoofdstuk wordt gepresenteerd.[footnoteRef:305] Deze checklist bevat informatie-elementen betreffende de bezoldiging van bestuurders, waaraan de gebruikers van het jaarverslag in belangrijke mate behoefte hebben. Het betreft zowel informatie die op basis van de geldende wet- en regelgeving openbaar gemaakt dient te worden, als informatie die AEX-fondsen vrijwillig verstrekken. Aan de hand van deze checklist is een empirisch onderzoek uitgevoerd. Doel hiervan is vaststellen of de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders van een aantal AEX-fondsen verbeterd is. [305:  Zie: ‘Bijlage 1’.] 






Hoofdstuk 6 Empirisch onderzoek
6.1 Inleiding
In het voorgaande hoofdstuk is behandeld aan welke informatie inzake de bezoldiging van bestuurders gebruikers van het jaarverslag in belangrijke mate behoefte hebben. Hierbij is zowel ingegaan op informatie die op grond van de geldende wet- en regelgeving openbaar gemaakt dient te worden, als op informatie die AEX-fondsen vrijwillig verstrekken.
In hoofdstuk 4 is aan bod gekomen welke informatie AEX-fondsen op grond van de voor hen geldende wet- en regelgeving dienen te verstrekken met betrekking tot de bezoldiging van bestuurders.
In dit hoofdstuk wordt de checklist gepresenteerd, die aan de hand van de informatie in hoofdstuk 4 en 5 is opgesteld. Deze checklist bevat informatie-elementen betreffende bestuurdersbezoldiging, waaraan de gebruikers van het jaarverslag in belangrijke mate behoefte hebben. Aan de hand van deze checklist is een empirisch onderzoek uitgevoerd. Doel hiervan is vaststellen of de kwaliteit van de informatieverstrekking omtrent de bezoldiging van bestuurders van een aantal AEX-fondsen verbeterd is.
In paragraaf 6.2 wordt de onderzoeksmethode toegelicht. De checklist met informatie-elementen betreffende bestuurdersbezoldiging wordt in ‘Bijlage 1’ gepresenteerd. Vervolgens komt in paragraaf 6.3 aan bod welke AEX-fondsen in dit onderzoek zijn betrokken. Van de gekozen onderzoekspopulatie zijn de jaarverslagen van 2009 en 2012 geanalyseerd. Aan de hand van deze analyses is de checklist per AEX-fonds voor 2009 en 2012 ingevuld. Deze ingevulde checklists worden in ‘Bijlage 2’ gepresenteerd. In paragraaf 6.4 vindt een vergelijking hiervan plaats tussen 2009 en 2012, om vast te stellen of een kwaliteitsverbetering van de informatieverstrekking heeft plaatsgevonden. Tot slot is, in paragraaf 6.5, de conclusie die hieruit kan worden getrokken, geformuleerd.
6.2 Onderzoeksmethode
Aan de hand van de informatie omtrent de bezoldiging van bestuurders waaraan de gebruikers van het jaarverslag in belangrijke mate behoefte hebben, en de informatie die op grond van de geldende wet- en regelgeving door AEX-fondsen dient te worden verstrekt, is een checklist opgesteld. Deze checklist bevat 55 informatie-elementen, die in belangrijke mate bepalend zijn voor de kwaliteit van de informatieverstrekking betreffende bestuurdersbezoldiging.
Bij het opstellen van de checklist is onderscheid gemaakt tussen enerzijds informatie die AEX-ondernemingen op grond van de geldende wet- en regelgeving dienen te verstrekken, en anderzijds informatie die op vrijwillige basis wordt verstrekt. Dit is gedaan om een meer gedetailleerde conclusie te kunnen trekken met betrekking tot de kwaliteit van de informatieverstrekking. Daarnaast is, binnen de informatie die vereist is op grond van de geldende wet- en regelgeving, onderscheid gemaakt tussen enerzijds informatie die in de toelichting op de jaarrekening moet worden verstrekt en anderzijds informatie die in het remuneratierapport dient te worden vermeld. Dit eveneens om de accuraatheid van de conclusie met betrekking tot de kwaliteit van de informatieverstrekking te bevorderen.
De checklist met informatie-elementen betreffende bestuurdersbezoldiging, die in dit onderzoek wordt gehanteerd, bevindt zich in ‘Bijlage 1’.
Met behulp van deze checklist zijn de jaarverslagen van een aantal AEX-fondsen geanalyseerd. Van de gekozen onderzoekspopulatie is vastgesteld of de informatie-elementen zijn opgenomen in de jaarverslagen van 2009 en 2012. Vervolgens zijn de ingevulde checklists van 2009 en 2012 met elkaar vergeleken om vast te stellen of een kwaliteitsverbetering van de informatieverstrekking heeft plaatsgevonden.
Het is lastig om de kwaliteit van informatieverstrekking direct te evalueren, aangezien het een abstract concept betreft. Daarom suggereren zogenoemde ‘disclosure index studies’ dat de hoeveelheid informatie die verstrekt wordt ten aanzien van bepaalde onderwerpen, een substituut is voor de kwaliteit van de informatieverstrekking. Hierbij hebben onderzoekers de neiging te veronderstellen dat hoeveelheid en kwaliteit positief gerelateerd zijn. Dikwijls wordt een binair coderingssysteem gebruikt, waarmee de aanwezigheid dan wel afwezigheid van een bepaal informatie-element wordt geregistreerd.[footnoteRef:306] [306:  Botosan, C.A. (1997). ‘Disclosure Level and the Cost of Equity Capital.’ The Accounting Review, 72(3), p. 324.] 

Marston en Shrives omschrijven disclosure indices als uitgebreide lijsten van geselecteerde items die openbaar gemaakt kunnen worden in jaarverslagen. Het berekenen van een index score voor een bepaalde onderneming kan een maatstaf zijn voor de omvang van de informatieverstrekking, maar niet noodzakelijkerwijs voor de kwaliteit van de onthullingen. Zij concluderen echter dat disclosure indices waardevolle onderzoeksinstrumenten zijn in onderzoek op het gebied van accountancy, aangezien de samenstelling van deze indices noodzakelijkerwijs een subjectief oordeel vereist.[footnoteRef:307] [307:  Marston, C.L. & Shrives, P.J. (1991). ‘The use of disclosure indices in accounting research: A review article.’ The British Accounting Review, 23(3), p. 195; p.207-208.] 

Dit onderzoek neemt de vorm aan van een ‘disclosure index study’. Voor ieder AEX-fonds is voor 2009 en 2012 een disclosure index berekend, waarbij een binair coderingssysteem is toegepast. De code ‘1’ is toegekend indien sprake is van aanwezigheid van het betreffende informatie-element, en de code ‘0’ is toegewezen indien het element niet in de documentatie van de onderneming is opgenomen. De disclosure index is samengesteld door de toegekende codes in een bepaald jaar bij elkaar op te tellen. Vervolgens heeft per AEX-fonds een vergelijking plaatsgevonden tussen de indices die zijn toegekend in 2009 en 2012. Verondersteld wordt dat de kwaliteit van de informatieverstrekking verbeterd is, indien de disclosure index in 2012 groter is dan in 2009.
6.3 Onderzoekspopulatie
Het empirisch onderzoek wordt uitgevoerd aan de hand van de jaarverslagen van 2009 en 2012 van een aantal AEX-fondsen. De keuze voor AEX genoteerde ondernemingen is gemaakt, omdat het de 25 Nederlandse ondernemingen betreft waarvan de aandelen het meest verhandeld worden op Euronext Amsterdam.[footnoteRef:308] Opname in de AEX-Index vindt plaats op basis van de omvang van de gereguleerde omzet.[footnoteRef:309] AEX-fondsen zijn de Nederlandse ondernemingen die het meest toonaangevend zijn, zowel in Nederland als in het buitenland. Door de omvang van deze ondernemingen gaan hier, binnen het Nederlandse bedrijfsleven, bovendien de grootste bezoldigingsbedragen in om. [308:  ‘AEX Family Rulebook 13-01 (Jan 2013).’ (2013, January 1). IndicesNYX.com, https://indices.nyx.com/sites/indices.nyx.com/files/aex_family_rules_version_13-01_jan_2013-2.pdf, p. 2.
Retrieved from: https://indices.nyx.com/en/products/indices/NL0000000107-XAMS [03-07-2013].]  [309:  ‘AEX Family Rulebook 13-01 (Jan 2013).’ (2013, January 1). IndicesNYX.com, https://indices.nyx.com/sites/indices.nyx.com/files/aex_family_rules_version_13-01_jan_2013-2.pdf, p. 10. Retrieved from: https://indices.nyx.com/en/products/indices/NL0000000107-XAMS [03-07-2013].] 

Om de onderzoekspopulatie verder te reduceren, zijn in het onderzoek slechts de vijf AEX-fondsen betrokken die in 2012 de hoogste totale beloning aan hun bestuursvoorzitters hebben toegekend. Dit selectiecriterium is gekozen, aangezien bij ondernemingen die de hoogste beloningen uitkeren, het uitvoeren van een onderzoek naar de kwaliteit van de informatieverstrekking hieromtrent, het meest relevant is. Voor de selectie is gebruikt gemaakt van de ‘Top 5 totale beloningen 2012’, zoals gepubliceerd op Bestuursvoorzitter.nl.[footnoteRef:310] Deze site geeft een overzicht van de beloningen van bestuursvoorzitters van beursgenoteerde ondernemingen, die een notering hebben aan Euronext Amsterdam. In de ‘Top 5 totale beloningen 2012’ bevinden zich echter alleen beloningen die aan bestuursvoorzitters van AEX-fondsen zijn toegekend. De bedragen en aantallen op de site zijn afkomstig uit de jaarverslagen van de betreffende ondernemingen.[footnoteRef:311] [310:  VEB. (2013). ‘Rankings.’ Bestuursvoorzitter.nl, http://www.veb.net/bestuursvoorzitter/Rankings.aspx 
[03-06-2012].]  [311:  VEB. (2013). ‘Uitleg.’ Bestuursvoorzitter.nl, http://www.veb.net/bestuursvoorzitter/Uitleg.aspx 
[03-06-2012].] 

De geselecteerde AEX-fondsen dienen echter nog aan aanvullende eisen te voldoen. Ten eerste mogen het geen financiële instellingen zijn, aangezien voor dergelijke ondernemingen aanvullende wet- en regelgeving geldt, die niet in deze scriptie behandeld wordt.[footnoteRef:312] De ondernemingen in de ‘Top 5 totale beloningen 2012’ betreffen geen van alle financiële ondernemingen. Ten tweede is het van belang dat de ondernemingen, die in het onderzoek worden betrokken, zowel in 2009 als in 2012 aan de AEX genoteerd waren. De compositie van AEX-fondsen in de AEX-Index wordt namelijk jaarlijks op de derde vrijdag van maart herzien. Daarnaast vinden in juni, september en december tussentijdse aanpassingen van de samenstelling plaats.[footnoteRef:313] Uit de historie van de compositie van de AEX-Index vanaf 1983, blijkt dat de fondsen in de ‘Top 5 totale beloningen 2012’, zowel in 2009 als in 2012 aan de AEX genoteerd waren.[footnoteRef:314] Aansluitend is het van belang dat over beide jaren de jaarverslagen beschikbaar zijn. Dit is eveneens het geval. [312:  Onder deze aanvullende wet- en regelgeving valt onder andere de Wet op het financieel toezicht (Wft), 
zie onder andere: Böhmer, S., Hoogendoorn, M., & Kruit, R. (Red.). (2012). Ernst & Young Handboek Jaarrekening 2012. Deventer: Kluwer. p. 1309.]  [313:  ‘AEX Family Rulebook 13-01 (Jan 2013).’ (2013, January 1). IndicesNYX.com, https://indices.nyx.com/sites/indices.nyx.com/files/aex_family_rules_version_13-01_jan_2013-2.pdf, p. 2. Retrieved from: https://indices.nyx.com/en/products/indices/NL0000000107-XAMS [03-07-2013].]  [314:  ‘Composition of the AEX-Index from 1983.’ (2013, June 24). IndicesNYX.com, https://indices.nyx.com/sites/indices.nyx.com/files/histcompaex_24062013.pdf, p. 19; p. 22-24.
Retrieved from: https://indices.nyx.com/en/products/indices/NL0000000107-XAMS [03-07-2013].] 

Bovenstaande heeft geleid tot de volgende onderzoekspopulatie: 
Heineken, Reed Elsevier, Royal Dutch Shell A, Unilever Certificate en Wolters Kluwer.

Figuur 6.1: Top 5 totale beloningen 2012
	CEO (fonds)
	Beloning ’12

	Peter Voser (Royal Dutch Shell A) 
	13.157.925 

	Jean- François Van Boxmeer (Heineken) 
	9.276.402 

	Paul Polman (Unilever Certificate) 
	7.639.000 

	Nancy McKinstry (Wolters Kluwer) 
	6.331.995 

	Erik Engstrom (Reed Elsevier) 
	5.532.867


Bron: VEB. (2013). ‘Rankings.’ Bestuursvoorzitter.nl,
http://www.veb.net/bestuursvoorzitter/Rankings.aspx [03-06-2012].
6.4 Resultaten
In deze paragraaf worden de bevindingen van het empirisch onderzoek gepresenteerd. De ingevulde checklists zijn opgenomen in ‘Bijlage 2’. In deze bijlage is gebruikt gemaakt van de volgende afkortingen voor de AEX-fondsen: ‘HEI’ voor Heineken, ‘REN’ voor Reed Elsevier, ‘RDSA’ voor Royal Dutch Shell A, ‘UN’ voor Unilever Certificate en ‘WKL’ voor Wolters Kluwer.[footnoteRef:315] In onderstaande tekst wordt, voor ieder AEX-fonds afzonderlijk, ingegaan op de onderzoeksresultaten. De disclosure indices worden behandeld, en aan de hand van een analyse van de ingevulde checklists, wordt beoordeeld of sprake is van een verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bestuurdersbezoldiging. Hierbij wordt rekening gehouden met het onderscheid tussen informatie die ondernemingen verplicht in hun jaarverslagen dienen op te nemen, en informatie waar in belangrijke mate behoefte aan is, maar die op vrijwillige basis door ondernemingen wordt verstrekt. Tevens wordt in aanmerking genomen op basis van welke verslaggevingsvoorschriften informatie dient te worden opgenomen, en of het hier wetgeving betreft of bepalingen uit de Nederlandse corporate governance code, die de nationale en internationale ‘best practice’ weergeven, maar waarvan kan worden afgeweken. Daarnaast wordt onderscheid gemaakt tussen de verschillende onderdelen van het jaarverslag waarin bezoldigingsinformatie wordt geopenbaard, te weten de toelichting op de jaarrekening en het remuneratierapport. Ten slotte wordt ingegaan op de wijze waarop ieder AEX-fonds de kwaliteit van zijn informatievertrekking zou kunnen verbeteren. [315:  ‘Composition of the AEX-Index from 1983.’ (2013, June 24). IndicesNYX.com, https://indices.nyx.com/sites/indices.nyx.com/files/histcompaex_24062013.pdf, p. 20.
Retrieved from: https://indices.nyx.com/en/products/indices/NL0000000107-XAMS [03-07-2013].] 

6.4.1 Heineken
Een analyse van de jaarverslagen van Heineken resulteert in een disclosure index van 31, zowel in 2009 als in 2012.[footnoteRef:316] Hieruit kan worden geconcludeerd dat geen verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking heeft plaatsgevonden, in de veronderstelling dat de hoeveelheid informatie die verstrekt wordt, een substituut is voor de kwaliteit van de informatieverstrekking. [316:  Zie: ‘Bijlage 2’.] 

In onderstaande tekst bevindt zich een verslag van de nadere analyse van de ingevulde checklists.
De verslaggevingsvoorschriften zoals opgenomen in IAS 24.17 worden goed nageleefd. Slechts de uitsplitsing ‘uitkeringen bij beëindiging dienstverband’ van het totaalbedrag van de bezoldiging van het ‘key management personnel’, is in beide jaren niet gemaakt, aangezien in 2009 en 2012 geen sprake was van het vertrek van een bestuurder.
Wanneer gekeken wordt naar de naleving van art. 383c lid 1 ‘Bezoldiging bestuurders’ van Titel 9 Boek 2 BW, is een slechtere inachtneming te constateren. De uitsplitsing ‘uitkeringen bij beëindiging dienstverband’ is ook bij het bezoldigingsbedrag per bestuurder niet vermeld, omdat hier geen sprake van was. Echter, tevens de uitsplitsing ‘winstdelingen en bonusbetalingen’ en de gestelde doelen met betrekking tot de bonus en of deze doelen in het verslagjaar zijn bereikt, die op grond van dit artikel dienen te worden aangeduid, worden niet gegeven.
Opvallend is dat alle bepalingen van art. 2:383d lid 1 BW ‘Verkrijging aandelen door bestuurders’ niet worden nageleefd. In de toelichting op de jaarrekening is wel informatie opgenomen over de aandelen die aan bestuurders worden toegekend, echter niet per bestuurder, wat wel wordt vereist op grond van art. 2:383d lid 1 BW.
In het jaarverslag van 2009 vermeldt de toelichting gegevens omtrent aandelen voor de Executive Board en het senior management afzonderlijk. In het jaarverslag van 2012 ontbreekt dit onderscheid en is de betreffende informatie slechts voor de Executive Board en het senior management tezamen gegeven. Dit kan worden opgevat als een achteruitgang van de kwaliteit van de informatieverstrekking, aangezien accumulatie van deze gegevens leidt tot minder transparantie. Wanneer wordt gekeken naar de informatie-elementen die worden geopenbaard, kan worden geconstateerd dat veel van de vereiste gegevens inzake aandelen wel worden gepubliceerd, alleen dan voor de Executive Board en het senior management tezamen (in 2012), ofwel voor deze twee categorieën afzonderlijk (in 2009). Het betreft onder andere het gewogen gemiddelde van de aandelenprijs, het aantal nog niet uitgeoefende rechten aan het begin van het boekjaar en het aantal door de vennootschap verleende rechten in het boekjaar met daarbij behorende voorwaarden. Betreft de nog niet uitgeoefende rechten aan het einde van het boekjaar, zijn wel het aantal en het gewogen gemiddelde van de aandelenprijs gegeven, maar niet de resterende looptijd en de belangrijkste voorwaarden die voor uitoefening gelden. Ook informatie over een financieringsregeling die in verband met toekenning van de rechten is getroffen, ontbreekt. Tot slot wordt wel vermeld wat de criteria zijn die de vennootschap hanteert voor toekenning van de rechten. Deze informatie-elementen zijn in beide jaarverslagen aanwezig. Daarnaast zijn in 2012 niet meer gegevens in de toelichting verstrekt ten opzichte van 2009.
Bestudering van het remuneratierapport leidt tot de conclusie dat de bepalingen uit de Nederlandse corporate governance code inzake de bestuurdersbezoldiging in hoge mate worden toegepast. Betreft het schematisch overzicht van de kosten van de bestuurdersbezoldiging in het boekjaar, worden slechts de uitsplitsingen ‘opties’ en ‘overige emolumenten’ niet gemaakt. Opties worden niet toegekend en betreft de overige emolumenten is geen verdere informatie beschikbaar. In de tabel met betrekking tot aandelen ontbreekt enkel de waarde en aantal aan het einde van de lock-up periode. Dit aangezien in beide jaren geen sprake is van aandelen waarvan de lock-up periode is beëindigd.
Tot slot is gekeken naar de publicatie van enkele informatie-elementen waarvan openbaarmaking wordt verlangd door gebruikers van het jaarverslag. Zowel in 2009 als in 2012 worden, van de negen informatie-elementen die in de checklist zijn opgenomen, slechts twee elementen vermeld. Het betreft een verantwoording van de samenstelling van de peer group en een vermelding van de mogelijkheid tot claw back.
Geconcludeerd kan worden dat de kwaliteit van de informatieverstrekking van Heineken inzake de bestuurdersbezoldiging niet verbeterd is in 2012 ten opzichte van 2009. Heineken heeft in beide jaarverslagen exact dezelfde informatie-elementen gepubliceerd, wat leidt tot een identieke disclosure index van 31. Eerder is sprake van een verslechtering van de kwaliteit, aangezien de toelichting op de jaarrekening in 2012 gegevens omtrent aandelen voor de Executive Board en het senior management tezamen vermeld, waar in 2009 nog een onderscheid tussen deze twee groepen werd gemaakt.
Verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bestuurdersbezoldiging kan Heineken met name bewerkstelligen door de gegevens omtrent aandelen in de toelichting, per bestuurder te verstrekken. Daarnaast zal een toename van het aantal informatie-elementen dat op vrijwillige basis geopenbaard wordt, door de gebruikers van het jaarverslag op prijs worden gesteld. Echter, de meerderheid van deze elementen betreft concurrentiegevoelige informatie, waardoor publicatie hiervan in de toekomst onwaarschijnlijk is.
6.4.2 Reed Elsevier
Een analyse van de jaarverslagen van Reed Elsevier resulteert in een disclosure index van 32 in 2009 en een index van 31 in 2012.[footnoteRef:317] Op het eerste gezicht is derhalve sprake van een minieme achteruitgang van de kwaliteit van de informatieverstrekking. Echter, het ontbrekende indexpunt in 2012 betreft de uitsplitsing ‘uitkeringen bij beëindiging dienstverband’, die in 2012 niet wordt gemaakt, aangezien in dat jaar geen sprake was van het vertrek van een bestuurder. Op dit enkele informatie-element na, heeft Reed Elsevier in beide jaarverslagen exact dezelfde informatie-elementen van de checklist gepubliceerd. [317:  Zie: ‘Bijlage 2’.] 

In onderstaande tekst wordt verslag gedaan van een nadere analyse van de ingevulde checklists.
De verslaggevingsvoorschriften zoals opgenomen in IAS 24.17 worden goed nageleefd. Enkel de uitsplitsing ‘uitkeringen bij beëindiging dienstverband’ van het totaalbedrag van de bezoldiging van het ‘key management personnel’, is in 2012 niet gegeven, aangezien in dat jaar geen sprake was van het vertrek van een bestuurder.
Opmerkelijk is dat art. 383c lid 1 ‘Bezoldiging bestuurders’ van Titel 9 Boek 2 BW, in zijn geheel niet wordt nageleefd. De toelichting op de gecombineerde jaarrekening maakt in beide jaren geen melding van het totaalbedrag van de bezoldiging per bestuurder en de vereiste uitsplitsingen.
De bepalingen van art. 2:383d lid 1 BW ‘Verkrijging aandelen door bestuurders’ worden eveneens in zijn geheel niet in acht genomen, zowel in 2009 als in 2012. Op basis hiervan dient informatie over op aandelen gebaseerde betalingen per bestuurder te worden verstrekt. De toelichting bevat wel informatie inzake deze bezoldigingscomponent, echter slechts voor de bestuurders en andere werknemers tezamen. De informatie-elementen die voor deze groep worden geopenbaard, zijn onder andere het gewogen gemiddelde van de aandelenprijs/uitoefenprijs, het aantal nog niet uitgeoefende rechten aan het begin van het boekjaar en het aantal door de vennootschap verleende rechten in het boekjaar. Opmerkelijk is dat bij het laatstgenoemde element de bijbehorende voorwaarden ontbreken. Van het aantal uitgeoefende rechten gedurende boekjaar zijn het bij de uitoefening behorende aantal aandelen en de uitoefenprijzen gegeven. Betreft de nog niet uitgeoefende rechten aan het einde van het boekjaar, worden wel het aantal en het gewogen gemiddelde van de aandelenprijs vermeld, maar niet de resterende looptijd en de belangrijkste voorwaarden die voor uitoefening gelden. Ook informatie over een financieringsregeling die in verband met toekenning van de rechten is getroffen, ontbreekt. Tot slot wordt wel melding gemaakt van de criteria die de vennootschap hanteert voor toekenning van de rechten. Deze informatie-elementen zijn in beide jaarverslagen aanwezig. Daarnaast zijn in 2012 niet meer gegevens in de toelichting verstrekt ten opzichte van 2009.
De bepalingen uit de Nederlandse corporate governance code worden aanzienlijk beter toegepast. Betreft het schematisch overzicht van de kosten van de bestuurdersbezoldiging in het boekjaar, kan worden gemeld dat de uitsplitsingen ‘toegekende aandelen’, ‘opties’ en ‘pensioenrechten’ niet in hetzelfde overzicht worden gemaakt, maar dat aan ieder van deze categorieën een aparte tabel is gewijd. In 2012 is daarentegen wel enige informatie in dezelfde tabel opgenomen over de toegekende aandelen, opties en pensioenrechten. Daarnaast wordt in 2012 de aard van de overige emolumenten bekendgemaakt, waar dit in 2009 niet het geval was. Hier kan dus enige mate van verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking worden geconstateerd. Betreft de scenarioanalyses wordt in 2012 niet expliciet vermeld dat deze zijn gemaakt, waar dit in 2009 wel werd gedaan. Uit de toelichting bij het overzicht dat illustreert hoe de hoogte van de bezoldiging wordt gedreven door de bedrijfsprestaties, komt echter wel naar voren dat rekening gehouden is met verschillende prestatiescenario’s om tot de samenstelling van het overzicht te komen. In de tabel met betrekking tot aandelen ontbreken de waarde en het aantal op het moment van toekenning. Tevens de waarde en het aantal aan het einde van de vesting periode respectievelijk de lock-up periode worden niet vermeld. Dit laatste, aangezien in beide jaren geen sprake is van aandelen waarvan de lock-up periode is beëindigd. Ten aanzien van de tabel met betrekking tot aandelen, valt ten slotte op te merken dat de samenstelling van de peer group in 2012 niet in het remuneratierapport is opgenomen. Hiervoor wordt verwezen naar het remuneratierapport van het voorgaande jaar, 2011. Dit informatie-element is aangemerkt als zijnde wel verstrekt.
Tot slot is gekeken naar de publicatie van enkele informatie-elementen waarvan openbaarmaking wordt verlangd door gebruikers van het jaarverslag. Zowel in 2009 als in 2012, worden maar liefst vijf van de negen informatie-elementen die in de checklist zijn opgenomen, vermeld. Opmerkelijk is de publicatie van de verhouding van vaste en variabele bezoldigingscomponenten ten opzichte van de totale bezoldiging. In beide remuneratierapporten is hiertoe een cirkeldiagram opgenomen. Eveneens noemenswaardig is het feit dat in beide jaren in zekere zin een beloningsplafond, voor zowel de variabele als de totale beloning per bestuurder, gegeven wordt. Het remuneratierapport bevat een overzicht dat illustreert hoe de hoogte van de bezoldiging wordt gedreven door de bedrijfsprestaties. Hierin is zichtbaar op welke manier het jaarlijkse bezoldigingsbedrag aan een bestuurder varieert onder verschillende prestatiescenario’s. In een percentage van het vaste salaris wordt uitgedrukt hoeveel afzonderlijke bezoldigingscomponenten minimaal en maximaal kunnen bedragen. Betreft de verantwoording van de samenstelling van de peer group in 2012 wordt verwezen naar het remuneratierapport in het jaarverslag van 2011. Dit informatie-element is aangemerkt als zijnde wel verstrekt. Tot slot is melding gemaakt van de mogelijkheid tot claw back.
Geconcludeerd kan worden dat de kwaliteit van de informatieverstrekking van Reed Elsevier inzake de bestuurdersbezoldiging niet verbeterd is in 2012 ten opzichte van 2009. Op de uitsplitsing ‘uitkeringen bij beëindiging dienstverband’ na, heeft Reed Elsevier in beide jaarverslagen exact dezelfde informatie-elementen gepubliceerd, wat leidt tot een disclosure index van 32 in 2009 en van 31 in 2012.
Verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bestuurdersbezoldiging kan Reed Elsevier met name bewerkstelligen door de informatie-elementen die vereist worden op grond van Titel 9 Boek 2 BW te verstrekken. De toelichting op de jaarrekening vermeldt, zowel in 2009 als in 2012, geen van deze elementen. Reed Elsevier kent een hoge mate van openbaarmaking van op vrijwillige basis verstrekte informatie-elementen. Verstrekking van de overige elementen zal door de gebruikers van het jaarverslag op prijs worden gesteld. Publicatie hiervan in de toekomst is echter onwaarschijnlijk, aangezien het concurrentiegevoelige informatie betreft.
6.4.3 Royal Dutch Shell A
Een analyse van de jaarverslagen van Royal Dutch Shell A resulteert in een disclosure index van 27, zowel in 2009 als in 2012.[footnoteRef:318] Hieruit kan worden geconcludeerd dat geen verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking heeft plaatsgevonden. [318:  Zie: ‘Bijlage 2’.] 

In onderstaande tekst bevindt zich een verslag van de nadere analyse van de ingevulde checklists.
De verslaggevingsvoorschriften zoals opgenomen in IAS 24.17 worden goed nageleefd. Frappant is dat in beide jaren het totaalbedrag van de bezoldiging van het ‘key management personnel’ ontbreekt, terwijl wel alle uitsplitsingen zijn gegeven.
Notabel is dat art. 383c lid 1 ‘Bezoldiging bestuurders’ van Titel 9 Boek 2 BW, in zijn geheel niet wordt nageleefd. De toelichting op de jaarrekening maakt in beide jaren geen melding van het totaalbedrag van de bezoldiging per bestuurder en de vereiste uitsplitsingen.
De bepalingen van art. 2:383d lid 1 BW ‘Verkrijging aandelen door bestuurders’ worden eveneens in zijn geheel niet in acht genomen, zowel in 2009 als in 2012. Op basis hiervan dient informatie over op aandelen gebaseerde betalingen per bestuurder te worden verstrekt. De toelichting bevat wel informatie inzake deze bezoldigingscomponent, echter slechts voor alle werknemers tezamen. De informatie-elementen die voor deze groep worden geopenbaard, zijn onder andere het gewogen gemiddelde van de uitoefenprijs, het aantal nog niet uitgeoefende rechten aan het begin van het boekjaar en het aantal door de vennootschap verleende rechten in het boekjaar met daarbij behorende voorwaarden. Alleen in 2009 is sprake van uitoefening van de rechten en worden, van het aantal uitgeoefende rechten gedurende boekjaar, het bij de uitoefening behorende aantal aandelen en de gewogen gemiddelde uitoefenprijzen gegeven. Betreft de nog niet uitgeoefende rechten aan het einde van het boekjaar, worden het aantal en het gewogen gemiddelde van de uitoefenprijs vermeld. Eveneens is, enkel met betrekking tot het ‘Performance Share Plan’, in beide jaren de gewogen gemiddelde resterende contractuele levensduur gegeven. De belangrijkste voorwaarden die voor uitoefening van de rechten gelden en informatie over een financieringsregeling die in verband met de toekenning van de rechten is getroffen, ontbreekt. Tot slot wordt wel melding gemaakt van de criteria die de vennootschap hanteert voor toekenning dan wel uitoefening van de rechten. Deze informatie-elementen zijn in beide jaarverslagen aanwezig. Daarnaast zijn in 2012 niet meer gegevens in de toelichting verstrekt ten opzichte van 2009.
Bestudering van het remuneratierapport leidt tot de conclusie dat de bepalingen uit de Nederlandse corporate governance code inzake de bestuurdersbezoldiging in hoge mate worden toegepast. Betreft het schematisch overzicht van de kosten van de bestuurdersbezoldiging in het boekjaar, kan worden gemeld dat de uitsplitsingen ‘toegekende aandelen’, ‘opties’ en ‘pensioenrechten’ niet in hetzelfde overzicht worden gemaakt, maar dat aan ieder van deze categorieën een aparte tabel is gewijd. In zowel 2009 als 2012 wordt de aard van de overige emolumenten bekendgemaakt. Opmerkelijk is dat in geen van de jaarverslagen een vermelding staat dat scenarioanalyses zijn gemaakt. In de tabel met betrekking tot aandelen valt op dat informatie omtrent de huidige status van deze componenten ontbreekt. De waarde en het aantal op het moment van toekenning is daarentegen wel in de tabel opgenomen. Niet vermeld worden de waarde en het aantal aan het einde van de vesting periode. De waarde en het aantal aan het einde van de lock-up periode worden wel gegeven, aangeduid als respectievelijk ‘value of shares at release’ en ‘number of shares released during the year’. Noemenswaardig met betrekking tot de samenvatting en verantwoording van methoden om te bepalen of aan de prestatiecriteria is voldaan, en de verantwoording van de relatie tussen de bezoldiging en de prestaties ex post, is de ‘scorecard for executive directors’, die in beide jaarverslagen is opgenomen. Hierin zijn de maatstaven voor toekenning van de jaarlijkse bonus weergegeven, met de hieraan toegekende gewichten en scores.
Tot slot is gekeken naar de publicatie van enkele informatie-elementen waarvan openbaarmaking wordt verlangd door gebruikers van het jaarverslag. Zowel in 2009 als in 2012, worden vier van de negen informatie-elementen die in de checklist zijn opgenomen, vermeld. Notabel is de publicatie van de verhouding van vaste en variabele bezoldigingscomponenten ten opzichte van de totale bezoldiging. In beide remuneratierapporten is hiertoe een cirkeldiagram opgenomen. Eveneens noemenswaardig is het feit dat in beide jaren bij elke variabele bezoldigingscomponent een maximum wordt aangeduid in een percentage van het vaste salaris. De overige twee vrijwillig verstrekte informatie-elementen betreffen de verantwoording van de samenstelling van de peer group en de vermelding van de mogelijkheid tot claw back.
Geconcludeerd kan worden dat de kwaliteit van de informatieverstrekking van Royal Dutch Shell A inzake de bestuurdersbezoldiging niet verbeterd is in 2012 ten opzichte van 2009. Royal Dutch Shell A heeft in beide jaarverslagen exact dezelfde informatie-elementen gepubliceerd, wat resulteert in een disclosure index van 27 in zowel 2009 als 2012.
Verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bestuurdersbezoldiging kan Royal Dutch Shell A met name bewerkstelligen door de informatie-elementen die vereist worden op grond van Titel 9 Boek 2 BW te verstrekken. De toelichting op de jaarrekening vermeldt, zowel in 2009 als in 2012, geen van deze elementen. Daarnaast zal een toename van het aantal informatie-elementen dat op vrijwillige basis geopenbaard wordt, door de gebruikers van het jaarverslag op prijs worden gesteld. Publicatie hiervan in de toekomst is echter onwaarschijnlijk, aangezien het merendeels concurrentiegevoelige informatie betreft.



6.4.4 Unilever Certificate
Een analyse van de jaarverslagen van Unilever Certificate resulteert in een disclosure index van 31 in 2009 en een index van 33 in 2012.[footnoteRef:319] Hieruit kan worden geconcludeerd dat een bescheiden verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking heeft plaatsgevonden. De vooruitgang zit in de omvang van de vrijwillig verstrekte informatie-elementen. Unilever Certificate heeft in 2013 drie informatie-elementen gepubliceerd, die de onderneming in 2012 niet heeft geopenbaard. Daarnaast ontbreekt één vrijwillig verstrekt informatie-element in het remuneratierapport van 2012 ten opzichte van 2009. Dit mondt uit in het verschil van twee tussen de disclosure indices. [319:  Zie: ‘Bijlage 2’.] 

In onderstaande tekst wordt verslag gedaan van een nadere analyse van de ingevulde checklists.
Het eerste wat opvalt wanneer de toelichting op de jaarrekening in het jaarverslag van 2009 met die in het jaarverslag van 2012 vergeleken wordt, is dat de informatie omtrent ‘staff and management costs’ en ‘share-based compensation plans’ in 2012 vlak bij elkaar wordt vermeld, waar deze in 2009 verspreid over de toelichting werd gepresenteerd. In 2009 waren deze onderdelen opgenomen onder respectievelijk ‘Note 4’ en ‘Note 29’, waar zij in 2012 beiden subonderdeel uitmaakten van ‘Note 4’. Dit kan worden gezien als een verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking, aangezien het zorgt voor meer inzicht bij de gebruikers van het jaarverslag.
Wanneer wordt gekeken naar de inhoud van de toelichting, kan worden geconstateerd dat de verslaggevingsvoorschriften zoals opgenomen in IAS 24.17 goed worden nageleefd. Enkel de uitsplitsing ‘uitkeringen bij beëindiging dienstverband’ van het totaalbedrag van de bezoldiging van het ‘key management personnel’, is in 2009 en 2012 niet gegeven, aangezien in beide jaren geen sprake was van het vertrek van een bestuurder.
Opvallend is dat art. 383c lid 1 ‘Bezoldiging bestuurders’ van Titel 9 Boek 2 BW, in zijn geheel niet wordt nageleefd. De toelichting op de geconsolideerde jaarrekening maakt in beide jaren geen melding van het totaalbedrag van de bezoldiging per bestuurder en de vereiste uitsplitsingen.
De bepalingen van art. 2:383d lid 1 BW ‘Verkrijging aandelen door bestuurders’ worden eveneens in zijn geheel niet in acht genomen, zowel in 2009 als in 2012. Op basis hiervan dient informatie over op aandelen gebaseerde betalingen per bestuurder te worden verstrekt. De toelichting bevat wel informatie inzake deze bezoldigingscomponent, echter slechts voor de ‘Executive Directors’ en het ‘key management personnel’ tezamen. De informatie-elementen die voor deze groep worden geopenbaard, zijn onder andere de reële waarde per toegekend aandeel, het aantal nog niet uitgeoefende rechten aan het begin van het boekjaar en het aantal door de vennootschap verleende rechten in het boekjaar met daarbij behorende voorwaarden. Informatie omtrent uitgeoefende rechten gedurende boekjaar ontbreekt. Betreft de nog niet uitgeoefende rechten aan het einde van het boekjaar, is wel het aantal gegeven, maar niet de uitoefenprijs, de resterende looptijd en de belangrijkste voorwaarden die voor uitoefening gelden. Ook informatie over een financieringsregeling die in verband met de toekenning van de rechten is getroffen, ontbreekt. Tot slot wordt wel melding gemaakt van de criteria die de vennootschap hanteert voor toekenning van de rechten. Deze informatie-elementen zijn in beide jaarverslagen aanwezig. Daarnaast zijn in 2012 niet meer gegevens in de toelichting verstrekt ten opzichte van 2009.
Wanneer het remuneratierapport in ogenschouw wordt genomen, leidt dit tot de constatering dat dit omvangrijker is in 2012 dan in 2009. Daarnaast kan worden opgemerkt dat de vormgeving aan verandering onderhevig is geweest. In het remuneratierapport van 2012 wordt hierover het volgende gezegd: “We have therefore reviewed the format and layout of our 2012 Directors’ Remuneration Report with the aim of making it clearer and easier to understand for shareholders while still providing a high standard of information.”[footnoteRef:320] [320:  Unilever. (2013). Unilever Annual Report and Accounts 2012, http://www.unilever.nl/Images/Unilever_AR12_tcm164-348127.pdf.
Opgehaald van: http://www.unilever.nl/overons/publicaties/unileverwereldwijd/UnileverJaarverslag2012/Default.aspx 
[22-07-2013].] 

Inhoudelijke bestudering van het rapport leidt tot de conclusie dat de bepalingen uit de Nederlandse corporate governance code inzake de bestuurdersbezoldiging in hoge mate worden toegepast. In beide jaren worden slechts de waarde en het aantal aandelen aan het einde van de lock-up periode niet vermeld, aangezien geen sprake is van beëindiging van de lock-up periode. Noemenswaardig betreffende het informatie-element ‘Overzicht bezoldigingsbeleid komend boekjaar en daaropvolgende jaren voorzien door RvC’, is dat in het remuneratierapport van 2012 uitgebreide overzichten aanwezig zijn die uiteenzetten hoe het remuneratiebeleid in 2013 zal worden vormgegeven.
Betreft het schematisch overzicht van de kosten van de bestuurdersbezoldiging in het boekjaar, kan worden gemeld dat de uitsplitsingen ‘toegekende aandelen’, ‘opties’ en ‘pensioenrechten’ in 2009 niet in hetzelfde overzicht worden gemaakt, maar dat aan ieder van deze categorieën een aparte tabel is gewijd. In 2012 worden de uitsplitsingen ‘toegekende aandelen’ en ‘pensioenrechten’ daarentegen wel gegeven in hetzelfde overzicht. Daarbij blijven de aparte tabellen die aan deze bezoldigingscomponenten gewijd zijn, behouden. In 2012 is daarnaast ook een duidelijke uitsplitsing ‘contante jaarbonus’ gemaakt. Dit kan worden gezien als een verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking. In zowel 2009 als 2012 wordt de aard van de overige emolumenten bekendgemaakt. In het remuneratierapport van 2012 wordt explicieter melding gemaakt van het feit dat scenarioanalysis zijn gemaakt om de mogelijke uitkomsten van het beloningsbeleid inzichtelijk te maken. In de tabel met betrekking tot aandelen is onder andere de waarde en het aantal op het moment van toekenning opgenomen. Echter, niet altijd is het aantal aandelen op het moment van toekenning gegeven. In beide jaren is dit enkel bij het ‘Global Share Incentive Plan’ gedaan. De huidige status van deze componenten wordt niet heel expliciet vermeld, maar is wel af te leiden uit de gegeven informatie. In de tabel is informatie opgenomen betreft de waarde en het aantal aandelen aan het einde van de vesting periode. In 2009 is enkel bij het ‘Global Share Incentive Plan’ sprake van beëindiging van de vesting periode en worden betreft deze aandelen zowel het aantal als de ‘price at vesting’ vermeld. In 2012 wordt van meerdere op aandelen gebaseerde betalingen de wachtperiode beëindigd. Bij het ‘Global Share Incentive Plan’ en ‘Restricted Stock’ worden zowel het aantal aandelen als de ‘price at vesting’ gegeven, waar bij het ‘Share Matching Plan’ alleen het aantal aandelen vermeld wordt. Niet vermeld wordt de waarde en het aantal aan het einde van de lock-up periode, aangezien hier in beide jaren geen sprake van is. Ten aanzien van de verantwoording van de relatie tussen de bezoldiging en de prestaties ex post, is het noemenswaardig dat in het remuneratierapport van 2012 figuren zijn opgenomen met betrekking tot elk van de variabele bezoldigingscomponenten, waarin de prestatie van de verschillende prestatiecriteria die hieraan ten grondslag liggen, uiteengezet is tegen het target.
Tot slot is gekeken naar de publicatie van enkele informatie-elementen waarvan openbaarmaking wordt verlangd door gebruikers van het jaarverslag. Betreft deze elementen heeft een verbetering van de informatieverstrekking plaatsgevonden. Waar in 2009 drie van de negen informatie-elementen die in de checklist zijn opgenomen, werden vermeld, zijn dat er vijf in 2012.
Opmerkelijk is dat in het rapport van 2012 scenarioanalyses worden gegeven voor de scenario’s benedengemiddeld, gemiddeld en bovengemiddeld. Notabel is daarnaast dat in het rapport van 2009 sprake is van de publicatie van de verhouding van vaste en variabele bezoldigingscomponenten ten opzichte van de totale bezoldiging, waar in 2012 vermelding hiervan achterwege gelaten wordt. Eveneens noemenswaardig is het feit dat in beide jaren bij elke variabele bezoldigingscomponent een maximum wordt aangeduid. Waar dit in 2009 nog werd gedaan in een percentage van het vaste salaris, zijn in 2012 in het remuneratierapport staafdiagrammen met scenarioanalyses opgenomen, waarin de afzonderlijke bezoldigingscomponenten worden uitgedrukt in miljoenen dollars. Hierin is ook een beloningsplafond voor de totale beloning per bestuurder gegeven. Dit ontbreekt in het remuneratierapport van 2009. Opmerkelijk is eveneens dat in 2009 niets wordt vermeld over de mogelijkheid tot claw back. In 2012 daarentegen, wordt duidelijk meermaals verwezen naar de claw back bevoegdheid. Bovenstaande leidt tot de conclusie dat in 2012 een verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking heeft plaatsgevonden ten opzichte van 2009. Het laatste vrijwillig verstrekte informatie-element betreft de verantwoording van de samenstelling van de peer group in zowel 2009 als 2012.
Geconcludeerd kan worden dat de kwaliteit van de informatieverstrekking van Unilever Certificate inzake de bestuurdersbezoldiging verbeterd is in 2012 ten opzichte van 2009. De vooruitgang zit in de omvang van de vrijwillig verstrekte informatie-elementen. Betreft de verplichte componenten heeft Unilever Cerficate in beide jaarverslagen exact dezelfde informatie-elementen gepubliceerd. Het empirisch onderzoek heeft geresulteerd in een disclosure index van 31 in 2009 en een index van 33 in 2012.
Verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bestuurdersbezoldiging kan Unilever Certificate met name bewerkstelligen door de informatie-elementen die vereist worden op grond van Titel 9 Boek 2 BW te verstrekken. De toelichting op de jaarrekening vermeldt, zowel in 2009 als in 2012, geen van deze elementen. Een toename van het aantal informatie-elementen dat op vrijwillige basis geopenbaard wordt, is wederom onwaarschijnlijk, aangezien het merendeels concurrentiegevoelige informatie betreft.
6.4.5 Wolters Kluwer
Een analyse van de jaarverslagen van Wolters Kluwer resulteert in een disclosure index van maar liefst 39 in 2009 en een index van 34 in 2012.[footnoteRef:321] Op het eerste gezicht is dus sprake van een achteruitgang van de kwaliteit van de informatieverstrekking. Indien de afwijkingen tussen beide checklists in ogenschouw worden genomen, blijkt echter dat de verschillen optreden, aangezien in 2012 geen sprake is van de zaken die aan de informatie-elementen ten grondslag liggen. Zo worden in 2012 gedurende het boekjaar geen rechten uitgeoefend, wat leidt tot een viertal minder informatie-elementen in dat jaar ten opzichte van 2009. Eveneens ontbreekt in 2012 de uitsplitsing ‘opties’, aangezien geen sprake is van deze bezoldigingscomponent in dat jaar. Hierdoor ontstaat het verschil van vijf tussen de disclosure indices. Van een achteruitgang van de kwaliteit van de informatieverstrekking kan daarom niet worden gesproken. [321:  Zie: ‘Bijlage 2’.] 

In onderstaande tekst bevindt zich een verslag van de nadere analyse van de ingevulde checklists.
De verslaggevingsvoorschriften zoals opgenomen in IAS 24.17 worden goed nageleefd. Enkel de uitsplitsing ‘uitkeringen bij beëindiging dienstverband’ van het totaalbedrag van de bezoldiging van het ‘key management personnel’ is in 2009 en 2012 niet gegeven, aangezien in beide jaren geen sprake was van het vertrek van een bestuurder. Nog opgemerkt dient te worden dat in 2009 de uitsplitsing ‘op aandelen gebaseerde betalingen’ niet in hetzelfde overzicht wordt gemaakt, maar deze bezoldigingscomponent in een apart overzicht wordt weergegeven. In 2012 zijn de ‘share-based payments’ daarentegen wel in hetzelfde overzicht opgenomen. Eveneens is hier nog een apart overzicht aan gewijd.
Opmerkelijk is dat enkele bepalingen van art. 383c lid 1 ‘Bezoldiging bestuurders’ van Titel 9 Boek 2 BW worden nageleefd. De toelichting op de geconsolideerde jaarrekening maakt in beide jaren melding van het totaalbedrag van de bezoldiging per bestuurder en voorziet in de uitsplitsingen ‘periodiek betaalde beloningen’ en ‘beloningen betaalbaar op termijn’. De beloningen betaalbaar op termijn worden wel in een apart overzicht gepresenteerd, met uitzondering van het pensioen. De uitsplitsingen ‘uitkeringen bij beëindiging dienstverband’ en ‘winstdelingen en bonusbetalingen’ ontbreken, evenals de gestelde doelen van de bonus en informatie over of deze doelen in het verslagjaar zijn bereikt.
Evenzeer notabel is het feit dat bepalingen van art. 2:383d lid 1 BW ‘Verkrijging aandelen door bestuurders’ in acht worden genomen, zowel in 2009 als in 2012. In 2009 worden zelfs zeven van de tien vereiste informatie-elementen in de toelichting opgenomen. In 2012 is dit aantal gereduceerd tot drie. Wolters Kluwer is de enige onderneming, van de vijf die in dit onderzoek betrokken zijn, die in de toelichting op de jaarrekening per bestuurder informatie omtrent aandelen verstrekt. In 2009 betreft het onder andere de gewogen gemiddelde aandelenprijs van het ‘LTIP 2006-08’, de reële waarde van de aandelen van het ‘LTIP 2008-10’ en het ‘LTIP 2009-11’ en de uitoefenprijs van de ‘stock options Executive Board members’. Een prijs ontbreekt bij het ‘LTIP 2007-09’.Het aantal nog niet uitgeoefende rechten per bestuurder aan het begin van het boekjaar wordt gegeven met betrekking tot het ‘LTIP 2007-09 en de ‘stock options Executive Board members’. Bij het ‘LTIP 2008-10 en het ‘LTIP 2009-11’ staat per bestuurder het aantal door de vennootschap verleende rechten in het boekjaar vermeld, met de daarbij behorende voorwaarden. Met betrekking tot de ‘stock options Executive Board members’ is een kolom gegeven met, per bestuurder, het aantal uitgeoefende rechten gedurende het boekjaar, waarbij het bij uitoefening behorende aantal aandelen en de uitoefenprijzen. In 2009 zijn echter geen rechten uitgeoefend. Tot slot wordt, met betrekking tot de ‘stock options Executive Board members’, het aantal nog niet uitgeoefende rechten aan het einde van het boekjaar gepubliceerd, tezamen met de uitoefenprijs en het jaar waarin de ‘exercise period’ eindigt. Hierbij ontbreken de belangrijkste voorwaarden die voor uitoefening van de rechten gelden, informatie omtrent een financieringsregeling die in verband met de toekenning van de rechten is getroffen en door de vennootschap gehanteerde criteria voor toekenning of uitoefening van de rechten. In 2012 wordt een tabel gegeven waarin voor ieder toegekend LTIP de reële waarde van de voorwaardelijk toegekende aandelen wordt vermeld. Daarnaast is met betrekking tot het ‘LTIP 2010-12’ per bestuurder het aantal nog niet uitgeoefende rechten aan het begin van het boekjaar gegeven. Het aantal door de vennootschap verleende rechten in het boekjaar per bestuurder met de daarbij behorende voorwaarden, wordt voor het ‘LTIP 2012-14 en het ‘LTIP 2011-13’ geopenbaard, waarbij voor de voorwaarden wordt verwezen naar het remuneratierapport. Tot slot is in 2012 geen sprake van uitgeoefende rechten gedurende boekjaar en wordt niets gegeven omtrent nog niet uitgeoefende rechten aan het einde van het boekjaar.
Bestudering van het remuneratierapport leidt tot de opvallende constatering dat schematische overzichten met betrekking tot de bezoldiging niet worden gegeven. Een schematisch overzicht van de kosten inzake de bestuurdersbezoldiging in het boekjaar en een tabel met betrekking tot aandelen, opties en/of andere op aandelen gebaseerde betalingen ontbreken in het remuneratierapport, zowel in 2009 als in 2012. Hiervoor wordt echter verwezen naar de toelichting op de jaarrekening. Daartoe worden deze tabellen aangemerkt als zijnde wel verstrekt. Betreft het schematisch overzicht van de kosten inzake bestuurdersbezoldiging in het boekjaar, ontbreekt slechts de uitsplitsing ‘opties’ in 2012, aangezien geen sprake is van de bezoldigingscomponent in dat jaar. In de tabel met betrekking tot aandelen, opties en/of ander op aandelen gebaseerde betalingen is in 2009 voor het ‘LTIP 2008-10’ en het ‘LTIP 2009-11’ de reële waarde van de toegekende aandelen gegeven, als ook het aantal aandelen op het moment van toekenning. In 2012 is een tabel opgenomen waarin voor ieder toegekend LTIP de reële waarde van de voorwaardelijk toegekende aandelen wordt vermeld en is voor het ‘LTIP 2012-14’ en het LTIP ‘2011-13’ het aantal aandelen op het moment van toekenning gegeven. In beide jaren wordt geen expliciete melding gedaan van de huidige status. Deze is echter wel af te leiden uit de gegeven informatie. In 2009 wordt met betrekking tot het ‘LTIP 2006-08’ het aantal aandelen aan het einde de vesting periode gegeven, tezamen met de gewogen gemiddelde aandelenprijs. Betreft het ‘LTIP 2007-09’ is enkel het aantal aandelen aan het einde van de vesting periode geopenbaard. In 2012 wordt inzake het ‘LTIP 2010-12’ eveneens enkel het aantal aandelen aan het einde van de vesting periode vermeld. In beide jaren worden geen waarde en aantal aan het einde van de lock-up periode gegeven, aangezien geen sprake is van aandelen waarvan de lock-up periode in het boekjaar is beëindigd. Opmerkelijk is dat in beide jaren een beschrijving ontbreekt van het deel van de variabele bezoldiging dat discretionair door de RvC kan worden vastgesteld. In de remuneratierapporten van de overige ondernemingen in de onderzoekspopulatie, is dit wel opgenomen. Noemenswaardig betreft de samenvatting en verantwoording van de methoden om te bepalen of aan de prestatiecriteria is voldaan, en de verantwoording van de relatie tussen de bezoldiging en de prestaties ex post, is het diagram inzake de ‘2012 Short Term Incentive Target Performance’ in het remuneratierapport van 2012. Hierin wordt de prestatie van Wolters Kluwer tegen het target, op elk van de prestatiecriteria die ten grondslag liggen aan het STIP, getoond, inclusief de toegekende gewichten.
Tot slot is gekeken naar de publicatie van enkele informatie-elementen waarvan openbaarmaking wordt verlangd door gebruikers van het jaarverslag. Zowel in 2009 als in 2012, worden drie van de negen informatie-elementen die in de checklist zijn opgenomen, vermeld. Het betreft het beloningsplafond van de variabele beloning per bestuurder, de verantwoording van de samenstelling van de peer group en de vermelding van de mogelijkheid tot claw back (claw back clausule). Opmerkelijk is de afwezigheid van de verhouding van de vaste en variabele bezoldigingscomponenten ten opzichte van de totale bezoldiging en het beloningsplafond van de totale beloning per bestuurder.
Geconcludeerd kan worden dat de kwaliteit van de informatieverstrekking van Wolters Kluwer inzake de bestuurdersbezoldiging niet verbeterd is in 2012 ten opzichte van 2009. Een analyse van de jaarverslagen van Wolters Kluwer resulteert in een disclosure index van 39 in 2009 en een index van 34 in 2012. Van een achteruitgang van de kwaliteit van de informatieverstrekking kan echter niet worden gesproken. Het verschil van vijf tussen de disclosure indices treedt op doordat van bepaalde zaken, die aan de informatie-elementen ten grondslag liggen, geen sprake was in het boekjaar 2012. 
Verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bestuurdersbezoldiging kan Wolters Kluwer met name bewerkstelligen door meer informatie-elementen te verstrekken die op vrijwillige basis geopenbaard moeten worden. Het betreft hier voornamelijk publicatie van de verhouding van de vaste en variabele bezoldigingscomponenten ten opzichte van de totale bezoldiging en het beloningsplafond van de totale beloning per bestuurder. De overige informatie-elementen zullen in de toekomst waarschijnlijk niet gepubliceerd worden, aangezien het concurrentiegevoelige informatie betreft.
6.5 Conclusie
In paragraaf 6.4 zijn de bevindingen van het empirisch onderzoek voor ieder AEX-fonds afzonderlijk gepresenteerd. Wanneer de onderzoeksresultaten worden geaggregeerd, kan worden geconcludeerd dat de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders in 2012 niet significant verbeterd is ten opzichte van 2009. Dit in de veronderstelling dat de hoeveelheid informatie die verstrekt wordt, een substituut is voor de kwaliteit van de informatieverstrekking.
Heineken en Royal Dutch Shell A hebben in hun jaarverslagen van 2009 en 2012 exact dezelfde informatie-elementen gepubliceerd, wat in beide jaren resulteert in een disclosure index van 31 voor Heineken en een index van 27 voor Royal Dutch Shell A.[footnoteRef:322] Betreft de informatieverstrekking van Heineken dient nog te worden opgemerkt dat enigszins sprake is van een verslechtering van de kwaliteit, aangezien de toelichting op de jaarrekening in 2012 gegevens omtrent aandelen voor de Executive Board en het senior management tezamen vermeld, waar in 2009 nog een onderscheid tussen deze twee groepen werd gemaakt. Daarnaast is het noemenswaardig te vermelden dat dat Heineken, tezamen met Wolters Kluwer, bepalingen uit art. 2:383c lid 1 BW ‘Bezoldiging bestuurders’ naleeft. De overige drie ondernemingen in de onderzoekspopulatie passen dit artikel in zijn geheel niet toe. Opmerkelijk bij Royal Dutch Shell A, is dat de vermelding dat scenarioanalyses zijn gemaakt in beide jaren ontbreekt. Bij de overige vier ondernemingen is deze vermelding wel in het remuneratierapport aanwezig. [322:  Zie: ‘Bijlage 2’.] 

De analyses van de jaarverslagen van Reed Elsevier en Wolters Kluwer komen overeen, in die zin dat bij beide ondernemingen op het eerste gezicht sprake lijkt van een achteruitgang van de kwaliteit van de informatieverstrekking. Reed Elsevier heeft een disclosure index van 32 in 2009 en een index van 31 in 2012, waar de analyse bij Wolters Kluwer resulteert in een disclosure index van 39 in 2009 en een index van 34 in 2012.[footnoteRef:323] Het verschil tussen de disclosure indices treedt echter op doordat van bepaalde zaken, die aan de informatie-elementen ten grondslag liggen, geen sprake was in het boekjaar 2012. Zo betreft het ontbrekende indexpunt in 2012 bij Reed Elsevier, de uitsplitsing ‘uitkeringen bij beëindiging dienstverband’, die in 2012 niet wordt gemaakt, aangezien in dat jaar geen sprake was van het vertrek van een bestuurder. Op dit enkele informatie-element na, heeft Reed Elsevier in beide jaarverslagen exact dezelfde informatie-elementen van de checklist gepubliceerd. Het verschil van vijf tussen de disclosure indices van Wolters Kluwer, ontstaat grotendeels doordat in 2012 gedurende het boekjaar geen rechten worden uitgeoefend, wat leidt tot een viertal minder informatie-elementen in dat jaar ten opzichte van 2009. Eveneens ontbreekt in 2012 de uitsplitsing ‘opties’, aangezien geen sprake is van deze bezoldigingscomponent in dat jaar. Van een achteruitgang van de kwaliteit van de informatieverstrekking kan daarom niet worden gesproken. [323:  Idem.] 

Indien niet slechts naar de hoeveelheid informatie-elementen wordt gekeken als maatstaf voor de kwaliteit, is bij Reed Elsevier enige mate van verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking te constateren. Betreft het schematisch overzicht van de kosten van de bestuurdersbezoldiging in het boekjaar, worden in 2009 de uitsplitsingen ‘toegekende aandelen’, ‘opties’ en ‘pensioenrechten’ niet in hetzelfde overzicht gemaakt, waar in 2012 wel enige informatie hierover in dezelfde tabel is opgenomen. Daarnaast wordt in 2012 de aard van de overige emolumenten bekendgemaakt, waar dit in 2009 niet het geval was. Betreft de scenarioanalyses wordt in 2012 echter niet expliciet vermeld dat deze zijn gemaakt, waar dit in 2009 wel werd gedaan. Ten aanzien van de tabel met betrekking tot aandelen, valt ten slotte op te merken dat de samenstelling van de peer group in 2012 niet in het remuneratierapport is opgenomen. Hiervoor wordt verwezen naar het remuneratierapport van het voorgaande jaar, 2011. Dit geldt eveneens voor de verantwoording van de samenstelling van de peer group in 2012.
Ook bij Wolters Kluwer is enige verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking te constateren, indien niet slechts naar de hoeveelheid informatie-elementen wordt gekeken als maatstaf voor de kwaliteit. In 2009 is, in de toelichting op de jaarrekening, de uitsplitsing ‘op aandelen gebaseerde betalingen’ van het totaalbedrag van de bezoldiging van het ‘key management personnel’ niet in hetzelfde overzicht gemaakt, waar in 2012 de ‘share-based payments’ wel in hetzelfde overzicht zijn opgenomen. Daarnaast is in het remuneratierapport van 2012 een diagram inzake de ‘2012 Short Term Incentive Target Performance’ gepubliceerd, waarin de prestatie van Wolters Kluwer tegen het target, op elk van de prestatiecriteria die ten grondslag liggen aan het STIP, wordt getoond, inclusief de toegekende gewichten. Dit duidt op een verbetering betreft de samenvatting en verantwoording van de methoden om te bepalen of aan de prestatiecriteria is voldaan, en de verantwoording van de relatie tussen de bezoldiging en de prestaties ex post.
Een noemenswaardige constatering naar aanleiding van de analyses van de jaarverslagen van Wolters Kluwer, betreft het feit dat bepalingen van art. 2:383d lid 1 BW ‘Verkrijging aandelen door bestuurders’ in acht worden genomen, zowel in 2009 als in 2012. Wolters Kluwer is daartoe de enige onderneming, van de vijf die in dit onderzoek betrokken zijn, die in de toelichting op de jaarrekening per bestuurder informatie omtrent aandelen verstrekt.
Daarbij leidt bestudering van het remuneratierapport tot de opvallende constatering dat schematische overzichten met betrekking tot de bezoldiging niet worden gegeven. Een schematisch overzicht van de kosten inzake de bestuurdersbezoldiging in het boekjaar en een tabel met betrekking tot aandelen, opties en/of andere op aandelen gebaseerde betalingen ontbreken in het remuneratierapport, zowel in 2009 als in 2012. Hiervoor wordt echter verwezen naar de toelichting op de jaarrekening.
Tot slot is opmerkelijk dat in beide jaren een beschrijving ontbreekt van het deel van de variabele bezoldiging dat discretionair door de RvC kan worden vastgesteld. In de remuneratierapporten van de overige ondernemingen in de onderzoekspopulatie, is dit wel opgenomen.
Unilever Certificate is de enige onderneming in de onderzoekspopulatie waar een bescheiden verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking heeft plaatsgevonden. De analyse van de jaarverslagen resulteert in een disclosure index van 31 in 2009 en een index van 33 in 2012.[footnoteRef:324]
De vooruitgang zit in de omvang van de vrijwillig verstrekte informatie-elementen. Unilever Certificate heeft in 2013 drie informatie-elementen gepubliceerd, die de onderneming in 2012 niet heeft geopenbaard. Daarnaast ontbreekt één vrijwillig verstrekt informatie-element in het remuneratierapport van 2012 ten opzichte van 2009. Dit mondt uit in het verschil van twee tussen de disclosure indices. [324:  Idem.] 

Betreft de vrijwillig verstrekte informatie-elementen is opmerkelijk dat in het rapport van 2012 scenarioanalyses worden gegeven voor de scenario’s benedengemiddeld, gemiddeld en bovengemiddeld. Unilever is de enige onderneming, van de vijf die in dit onderzoek betrokken zijn, die deze informatie publiceert. Notabel is daarnaast dat in het rapport van 2009 sprake is van de publicatie van de verhouding van vaste en variabele bezoldigingscomponenten ten opzichte van de totale bezoldiging, waar in 2012 vermelding hiervan achterwege gelaten wordt. Eveneens noemenswaardig is het feit dat in beide jaren bij elke variabele bezoldigingscomponent een maximum wordt aangeduid. Waar dit in 2009 nog werd gedaan in een percentage van het vaste salaris, zijn in 2012 in het remuneratierapport staafdiagrammen met scenarioanalyses opgenomen, waarin de afzonderlijke bezoldigingscomponenten worden uitgedrukt in miljoenen dollars. Hierin is ook een beloningsplafond voor de totale beloning per bestuurder gegeven. Dit ontbreekt in het remuneratierapport van 2009.
Opmerkelijk is eveneens dat in 2009 niets wordt vermeld over de mogelijkheid tot claw back. In 2012 daarentegen, wordt duidelijk meermaals verwezen naar de claw back bevoegdheid.
Bovenstaande leidt tot de conclusie dat in 2012 een verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking heeft plaatsgevonden ten opzichte van 2009.
Indien niet slechts naar de hoeveelheid informatie-elementen wordt gekeken als maatstaf voor de kwaliteit, is bij Unilever eveneens enige mate van verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking te constateren. Betreft het schematisch overzicht van de kosten van de bestuurdersbezoldiging in het boekjaar, worden de uitsplitsingen ‘toegekende aandelen’, ‘opties’ en ‘pensioenrechten’ in 2009 niet in hetzelfde overzicht worden gemaakt, waar in 2012 de uitsplitsingen ‘toegekende aandelen’ en ‘pensioenrechten’ wel in hetzelfde overzicht worden gegeven. In 2012 is daarnaast ook een duidelijke uitsplitsing ‘contante jaarbonus’ gemaakt.
In het remuneratierapport van 2012 wordt explicieter melding gemaakt van het feit dat scenarioanalysis zijn gemaakt om de mogelijke uitkomsten van het beloningsbeleid inzichtelijk te maken. Ten aanzien van de verantwoording van de relatie tussen de bezoldiging en de prestaties ex post, is het noemenswaardig dat in het remuneratierapport van 2012 figuren zijn opgenomen met betrekking tot elk van de variabele bezoldigingscomponenten, waarin de prestatie van de verschillende prestatiecriteria die hieraan ten grondslag liggen, uiteengezet is tegen het target.
Tot slot is ook een verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking van Unilever te constateren, indien de vormgeving en omvang van de toelichting op de jaarrekening en het remuneratierapport in 2009 en 2012 met elkaar worden vergeleken.
In de toelichting op de jaarrekening is de informatie omtrent ‘staff and management costs’ en ‘share-based compensation plans’ in 2012 vlak bij elkaar vermeld, waar deze in 2009 verspreid over de toelichting werd gepresenteerd. Dit kan worden gezien als een verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking, aangezien het zorgt voor meer inzicht bij de gebruikers van het jaarverslag.
Wanneer het remuneratierapport in ogenschouw wordt genomen, leidt dit tot de constatering dat dit omvangrijker is in 2012 dan in 2009. Daarnaast kan worden opgemerkt dat de vormgeving aan verandering onderhevig is geweest met als doel de inzichtelijkheid en begrijpelijkheid voor de aandeelhouders te verbeteren.[footnoteRef:325] Hiertoe is noemenswaardig dat in het remuneratierapport van 2012 uitgebreide overzichten aanwezig zijn die uiteenzetten hoe het remuneratiebeleid in 2013 zal worden vormgegeven. [325:  Unilever. (2013). Unilever Annual Report and Accounts 2012, http://www.unilever.nl/Images/Unilever_AR12_tcm164-348127.pdf.
Opgehaald van: http://www.unilever.nl/overons/publicaties/unileverwereldwijd/UnileverJaarverslag2012/Default.aspx 
[22-07-2013].] 

Al met al kan dus worden gesteld dat, voor het aggregaat van de onderzoekspopulatie, sprake is van enige mate van kwaliteitsverbetering, indien niet slechts naar de hoeveelheid informatie-elementen wordt gekeken als maatstaf voor de kwaliteit. Aangezien in dit onderzoek echter de hoeveelheid informatie die verstrekt wordt, wordt genomen als substituut voor de kwaliteit van de informatieverstrekking, leidt dit tot de conclusie dat de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders in 2012, niet significant verbeterd is ten opzichte van 2009.
6.6 Samenvatting
In dit hoofdstuk is het empirisch onderzoek uiteengezet, dat tot doel heeft vast te stellen of de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders van een aantal AEX-fondsen verbeterd is.
Ten eerste is in paragraaf 6.2 de onderzoeksmethode toegelicht. Het onderzoek is uitgevoerd aan de hand van een checklist met 55 informatie-elementen die in belangrijke mate de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders bepalen.[footnoteRef:326] Deze checklist is opgesteld aan de hand van informatie omtrent de bezoldiging van bestuurders waaraan gebruikers van het jaarverslag in belangrijke mate behoefte hebben, en informatie die op grond van de geldende wet- en regelgeving door AEX-fondsen dient te worden verstrekt. Met behulp van deze checklist zijn de jaarverslagen van 2009 en 2012 van een aantal AEX-fondsen geanalyseerd. [326:  Zie: ‘Bijlage 1’.] 

Dit onderzoek neemt de vorm aan van een ‘disclosure index study’. Hierbij wordt verondersteld dat de hoeveelheid informatie die verstrekt wordt, een substituut is voor de kwaliteit van de informatieverstrekking.[footnoteRef:327] Voor ieder AEX-fonds is voor 2009 en 2012 een disclosure index berekend, waarbij een binair coderingssysteem is toegepast. De code ‘1’ is toegekend indien sprake is van aanwezigheid van het betreffende informatie-element, en de code ‘0’ is toegewezen indien het element niet in de documentatie van de onderneming is opgenomen. De disclosure index is samengesteld door de toegekende codes in een bepaald jaar bij elkaar op te tellen. Vervolgens heeft per AEX-fonds een vergelijking plaatsgevonden tussen de indices die zijn toegekend in 2009 en 2012. Verondersteld wordt dat de kwaliteit van de informatieverstrekking verbeterd is, indien de disclosure index in 2012 groter is dan in 2009. [327:  Botosan, C.A. (1997). ‘Disclosure Level and the Cost of Equity Capital.’ The Accounting Review, 72(3), p. 324.] 

In paragraaf 6.3 is de selectie van de onderzoekspopulatie aan bod gekomen. De keuze voor AEX genoteerde ondernemingen is gemaakt, omdat het de 25 Nederlandse ondernemingen betreft waarvan de aandelen het meest verhandeld worden op Euronext Amsterdam.[footnoteRef:328] AEX-fondsen zijn de Nederlandse ondernemingen die het meest toonaangevend zijn, zowel in Nederland als in het buitenland. Door de omvang van deze ondernemingen gaan hier, binnen het Nederlandse bedrijfsleven, bovendien de grootste bezoldigingsbedragen in om. [328:  ‘AEX Family Rulebook 13-01 (Jan 2013).’ (2013, January 1). IndicesNYX.com, https://indices.nyx.com/sites/indices.nyx.com/files/aex_family_rules_version_13-01_jan_2013-2.pdf, p. 2.
Retrieved from: https://indices.nyx.com/en/products/indices/NL0000000107-XAMS [03-07-2013].] 

Om de onderzoekspopulatie verder te reduceren, zijn in het onderzoek slechts de vijf AEX-fondsen betrokken die in 2012 de hoogste totale beloning aan hun bestuursvoorzitters hebben toegekend. Dit selectiecriterium is gekozen, aangezien bij ondernemingen die de hoogste beloningen uitkeren, het uitvoeren van een onderzoek naar de kwaliteit van de informatieverstrekking hieromtrent, het meest relevant is. Voor de selectie is gebruikt gemaakt van de ‘Top 5 totale beloningen 2012’, zoals gepubliceerd op Bestuursvoorzitter.nl.[footnoteRef:329] [329:  VEB. (2013). ‘Rankings.’ Bestuursvoorzitter.nl, http://www.veb.net/bestuursvoorzitter/Rankings.aspx 
[03-06-2012].] 

Bij de selectie van AEX-fondsen is rekening gehouden met het feit dat het geen financiële instellingen betreft, en is gecontroleerd of de ondernemingen zowel in 2009 als in 2012 aan de AEX genoteerd waren, en of over beide jaren de jaarverslagen beschikbaar zijn.
Dit heeft geleid tot de volgende onderzoekspopulatie: 
Heineken, Reed Elsevier, Royal Dutch Shell A, Unilever Certificate en Wolters Kluwer.
Paragraaf 6.4 bevat de resultaten van het empirisch onderzoek. De ingevulde checklists zijn opgenomen in ‘Bijlage 2’. In deze bijlage is gebruikt gemaakt van de volgende afkortingen voor de AEX-fondsen: ‘HEI’ voor Heineken, ‘REN’ voor Reed Elsevier, ‘RDSA’ voor Royal Dutch Shell A, ‘UN’ voor Unilever Certificate en ‘WKL’ voor Wolters Kluwer.[footnoteRef:330] Eerst is voor ieder AEX-fonds afzonderlijk, ingegaan op de onderzoeksresultaten. De disclosure indices zijn behandeld, en aan de hand van een analyse van de ingevulde checklists, is beoordeeld of sprake is van een verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bestuurdersbezoldiging. Ten slotte is ingegaan op de wijze waarop ieder AEX-fonds de kwaliteit van zijn informatievertrekking zou kunnen verbeteren. [330:  ‘Composition of the AEX-Index from 1983.’ (2013, June 24). IndicesNYX.com, https://indices.nyx.com/sites/indices.nyx.com/files/histcompaex_24062013.pdf, p. 20.
Retrieved from: https://indices.nyx.com/en/products/indices/NL0000000107-XAMS [03-07-2013].] 

In paragraaf 6.5 is een algehele conclusie betreffende de probleemstelling geformuleerd, waarin de onderzoeksresultaten van de afzonderlijke AEX-fondsen zijn geaggregeerd.
Geconcludeerd kan worden dat de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders in 2012 niet significant verbeterd is ten opzichte van 2009. Dit in de veronderstelling dat de hoeveelheid informatie die verstrekt wordt, een substituut is voor de kwaliteit van de informatieverstrekking.
Heineken en Royal Dutch Shell A hebben in hun jaarverslagen van 2009 en 2012 exact dezelfde informatie-elementen gepubliceerd, wat in beide jaren resulteert in een disclosure index van 31 voor Heineken en een index van 27 voor Royal Dutch Shell A.[footnoteRef:331] Bij Reed Elsevier en Wolters Kluwer lijkt op het eerste gezicht sprake van een achteruitgang van de kwaliteit van de informatieverstrekking. Reed Elsevier heeft een disclosure index van 32 in 2009 en een index van 31 in 2012, waar de analyse bij Wolters Kluwer resulteert in een disclosure index van 39 in 2009 en een index van 34 in 2012.[footnoteRef:332] Het verschil tussen de disclosure indices treedt echter op doordat van bepaalde zaken, die aan de informatie-elementen ten grondslag liggen, geen sprake was in het boekjaar 2012. Van een achteruitgang van de kwaliteit van de informatieverstrekking kan daarom niet worden gesproken. Unilever Certificate is de enige onderneming in de onderzoekspopulatie waar een bescheiden verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking heeft plaatsgevonden. De analyse van de jaarverslagen resulteert in een disclosure index van 31 in 2009 en een index van 33 in 2012.[footnoteRef:333]
De vooruitgang zit in de omvang van de vrijwillig verstrekte informatie-elementen. [331:  Zie: ‘Bijlage 2’.]  [332:  Idem.]  [333:  Idem.] 

Geconcludeerd kan worden dat, voor het aggregaat van de onderzoekspopulatie, de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders in 2012, niet significant verbeterd is ten opzichte van 2009. Bovendien is enige mate van verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking te constateren, indien niet slechts naar de hoeveelheid informatie-elementen wordt gekeken als maatstaf voor de kwaliteit.














Hoofdstuk 7 Conclusie
7.1 Inleiding
In het voorgaande hoofdstuk zijn de resultaten van het empirisch onderzoek naar de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders gepresenteerd. Dit hoofdstuk vormt het sluitstuk van de scriptie.
In paragraaf 7.2 wordt een samenvatting gegeven van de voorgaande hoofdstukken. Hierbij wordt een antwoord geformuleerd op de deelvragen, zoals deze zijn verwoord in paragraaf 1.3.
Eerst wordt het theoretische gedeelte samengevat, waarin achtereenvolgens wordt ingegaan op de begrippen ‘bezoldiging’ en ‘informatieverstrekking’ en de geldende wet- en regelgeving en informatiebehoefte inzake de bezoldiging van bestuurders van AEX-fondsen. Daarna komen de hoofdlijnen van het empirisch onderzoek aan bod.
Paragraaf 7.3 voorziet in een conclusie met betrekking tot de probleemstelling.
Deze luidt: “Is de kwaliteit van de informatieverstrekking door AEX-fondsen, inzake de bezoldiging van bestuurders, in 2012 verbeterd ten opzichte van 2009?”
Beperkingen van dit onderzoek worden uiteengezet in paragraaf 7.4, gevolgd door aanbevelingen voor vervolgonderzoek in paragraaf 7.5.
7.2 Samenvatting
Het theoretische gedeelte van deze scriptie is aangevangen met het beantwoorden van de deelvraag: ‘Wat wordt verstaan onder bezoldiging?’ Daarnaast is de belangrijkste theorie die aan de bestuurdersbezoldiging ten grondslag ligt, de agency theory, aan bod gekomen. Tot slot is behandeld uit welke componenten de bezoldiging van bestuurders is opgebouwd.
Bezoldiging is in deze scriptie als volgt gedefinieerd:
“Bezoldiging is alles wat een vennootschap aan een bestuurder, hetzij in geld, hetzij in natura, ter beschikking stelt als contraprestatie voor de door de bestuurder verrichte arbeid.”[footnoteRef:334] [334:  Van Andel, C.C.Th. (1992). De directeur; bestuurder en werknemer. Deventer: Kluwer.] 

De agency theory is de voornaamste theorie die aan de bestuurdersbezoldiging ten grondslag ligt. Centraal hierin staat het belangenconflict tussen principaal en agent, de partijen in een agency relatie. De betrekking tussen aandeelhouders en managers voldoet aan die van een agency relatie. De verschaffers van het aandelenvermogen stellen bestuurders aan om zorg te dragen voor de dagelijkse leiding van de onderneming. De aandeelhouders zijn in dit geval de principalen en managers de agenten.[footnoteRef:335] [335:  Van de Wetering, H., De Loo, I. & Spekreijse, H. (2003). ‘Prestatiebeloning van topbestuurders: Eclatante zelfverrijking?’ Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie, 77(11), p. 501.] 

De theorie veronderstelt dat in een agency relatie zich twee problemen kunnen voordoen. Het eerste probleem betreft het agency probleem dat zich voordoet wanneer (a) de verlangens of doelen van de principaal en agent conflicteren en (b) het moeilijk of kostbaar is voor de principaal om te controleren wat de agent daadwerkelijk doet.[footnoteRef:336] De principaal-agent theorie veronderstelt dat principaal en agent hun eigen nut willen maximaliseren.[footnoteRef:337] Daarbij is sprake van informatieasymmetrie tussen principaal en agent. Managers beschikken over meer informatie dan aandeelhouders. Bestuurders kunnen deze informatie in hun eigen voordeel gebruiken en beslissingen nemen en acties ondernemen die de belangen van aandeelhouders niet ten goede komen.[footnoteRef:338] Het tweede probleem betreft het probleem van risicodeling. De principaal-agent theorie neemt aan dat tussen aandeelhouders risiconeutraal en bestuurders meer risico-avers zijn. Dit verschil in risicohouding kan ervoor zorgen dat principaal en agent de voorkeur geven aan verschillende handelingen.[footnoteRef:339] [footnoteRef:340]
De conflicterende belangen van principaal en agent brengen agency kosten met zich mee.[footnoteRef:341] [336:  Eisenhardt, K.M. (1989). ‘Agency Theory: An Assessment and Review.’ 
The Academy of Management Review, 14(1), p. 58.]  [337:  Jensen, M.C. & Meckling, H.W. (1976). ‘Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs,
and Ownership Structure.’ Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.]  [338:  Otten, J., Schenk, H. & Verwer, A. (2008). ‘De Code Tabaksblat en de beloning van CEO’s in Nederland.’ Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie, 82(10), p. 446.]  [339:  Eisenhardt, K.M. (1989). ‘Agency Theory: An Assessment and Review.’ 
The Academy of Management Review, 14(1), p. 58.]  [340:  Otten, J., Schenk, H. & Verwer, A. (2008). ‘De Code Tabaksblat en de beloning van CEO’s in Nederland.’ Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie, 82(10), p. 446.]  [341:  Jensen, M.C. & Meckling, H.W. (1976). ‘Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs,
and Ownership Structure.’ Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.] 

De agency theory stelt dat een goed ontworpen beloningsbeleid bestuurders kan aanzetten tot het selecteren en uitvoeren van handelingen die de aandeelhouderswaarde vergroten.[footnoteRef:342]
Een prestatiebeloning koppelt de bestuurdersbeloning aan de waarde respectievelijk waardeontwikkeling van de onderneming, wat zorgt voor een prikkel bij bestuurders om te handelen in het beste belang van de aandeelhouders.[footnoteRef:343] [342:  Jensen, M.C. & Murphy, K.J. (1990). ‘Performance Pay and Top-Management Incentives.’ 
Journal of Political Economy, 98(2), p. 226.]  [343:  Otten, J., Schenk, H. & Verwer, A. (2008). ‘De Code Tabaksblat en de beloning van CEO’s in Nederland.’ Maandblad voor Accountancy en Bedrijfseconomie, 82(10), p. 446.] 

Het beloningspakket van bestuurders is opgebouwd uit verschillende componenten. Onderscheid is gemaakt tussen niet-variabele en variabele bezoldigingscomponenten, waarbij het variabele deel op haar beurt wordt opgesplitst in een korte termijn en een lange termijn beloning.[footnoteRef:344] De voornaamste en meest gangbare onderdelen van het beloningspakket zijn een vast basissalaris, jaarlijkse (korte termijn) bonus, Long Term Incentive Plannen (LTIP) met optie- en aandelenplannen als belangrijkste vertegenwoordigers, pensioen, overige emolumenten en ontslagvergoeding.[footnoteRef:345] [344:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [08-07-2013]. p. 5.]  [345:  Mertens, G., Knop, N. & Strootman, R. (2007). ‘Pay-for-performance in Nederland 2002-2006. De praktijk en aanbevelingen voor de toekomst.’ RSM Erasmus University en Hewitt Associates B.V., http://www.rsm.nl/fileadmin/default/content/rsm2/attachments/pdf1/pay-performance%20onderzoek%20nederlandse%20beursfondsen%202002-.pdf, p. 9.
Opgehaald van: http://www.rsm.nl/search/?q=Pay-for-performance+in+Nederland+2002-2006.+De+praktijk+en+aanbevelingen+voor+de+toekomst [08-07-2013].] 

Het salaris is een gefixeerd contractueel bedrag dat niet varieert met de prestaties.[footnoteRef:346]
De bonus is een korte termijn beloning die doorgaans over één jaar wordt verdiend op basis van geleverde prestatie(s) ten opzichte van vooraf bepaalde doelstelling(en).[footnoteRef:347]
De lange termijn beloning is ook een component van het variabele deel van de bestuurdersbezoldiging. Deze beloningsvorm maakt vaak onderdeel uit van een Long Term Incentive Plan (LTIP), dat meestal betrekking heeft op een periode van drie tot vijf jaar. In Nederland zijn aandelenplannen en combinatieplannen met opties en aandelen het meest vertegenwoordigd.[footnoteRef:348] Door het gebruik van prestatiemaatstaven wordt een direct verband gelegd tussen de beloning van de bestuurder en de waardecreatie voor de aandeelhouder. Als gevolg hiervan wordt het belangenconflict tussen bestuurders en aandeelhouders verkleind.[footnoteRef:349]
Aandelenopties verschaffen hun houder het recht om één of meerdere aandelen te kopen tegen een vaste uitoefenprijs over een bepaalde, vastgestelde termijn. Ze hebben waarde indien de aandelenkoers hoger is dan de uitoefenprijs.[footnoteRef:350]
Aandelenbezit heeft waarde zolang de prijs van de aandelen hoger is dan nul. Aandelenbezit kan ‘unrestricted’ of ‘restricted’ zijn. Van ‘restricted stock’ is sprake indien het aandelenbezit aan beperkingen onderhevig is.[footnoteRef:351]
Pensioen is een vorm van uitgestelde beloning. Na beëindiging van het dienstverband ontvangt de bestuurder een betaling of een reeks van betalingen.[footnoteRef:352]
Onder overige emolumenten vallen bijvoorbeeld een auto van de zaak, het gebruik van huisvesting en vliegtuigen van de onderneming, speciale eetgelegenheden en lidmaatschap van sportverenigingen. Ook levens-, zorg-, tandarts- en arbeidsongeschiktheidsverzekeringen, de mogelijkheid om beloningen uit te stellen tegen een rentepercentage dat hoger is dan de marktrente en de mogelijkheid om geld te lenen tegen gunstiger voorwaarden, vallen onder de overige compensatie.[footnoteRef:353]
Tot slot behoort ontslagvergoeding tot de bestuurdersbezoldiging. Dit is een vergoeding aan een bestuurder in geval van onvrijwillige beëindiging van het dienstverband.[footnoteRef:354] Een belangrijke ontwikkeling op het gebied van ontslagvergoedingen is de toegenomen transparantie onder invloed van corporate governance richtlijnen dan wel wetgeving. Vooral aandeelhouders, maar ook de media, hebben door de toegenomen transparantie een grotere invloed gekregen op de hoogte en samenstelling van de ontslagvergoedingen.[footnoteRef:355] [346:  Balsam, S. (2002). An Introduction to Executive Compensation. Orlando, FL.: Academic Press. p. 35.]  [347:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [08-07-2013]. p. 59-60; p. 62.]  [348:  Idem. p. 62-66.]  [349:  Idem. p. 62-66.]  [350:  Balsam, S. (2002). An Introduction to Executive Compensation. Orlando, FL.: Academic Press. p. 37.]  [351:  Idem. p. 38.]  [352:  Idem. p. 39-40.]  [353:  Idem. p. 40.]  [354:  Van Ees, H., Van der Laan, G., Engesaeth, E.J.P. & Selker, C.A.S. (2007). ‘De relatie tussen de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen en de prestaties van deze ondernemingen.’ Rijksuniversiteit Groningen & Towers Perrin Amsterdam, http://www.commissiecorporategovernance.nl/download/?id=783.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/rapport-2007 [10-07-2013]. p. 66.]  [355:  Idem. p. 68.] 


In hoofdstuk 3 is vervolgens ingegaan op informatieverstrekking. Eerst is antwoord gegeven op de deelvraag: ‘Wat wordt onder informatieverstrekking?’ Daarna zijn de varianten van informatieverstrekking behandeld en is aan bod gekomen wat de redenen, economische gevolgen, voordelen en grenzen van vrijwillige informatieverstrekking zijn. Vervolgens is specifiek ingegaan op de openbaarmaking met betrekking tot bestuurdersbezoldiging. Eerst is behandeld waarom het verstrekken van bepaalde bezoldigingsinformatie verplicht is, gevolgd door de voordelen en effecten ervan. Tot slot komt aan bod op welke plaatsen in het jaarverslag informatie omtrent bestuurdersbezoldiging wordt gepubliceerd.
Informatieverstrekking door bedrijven kan worden omschreven als de handeling van het vrijgeven van alle relevante informatie, met betrekking tot het bedrijf, die een investeringsbeslissing kan beïnvloeden.[footnoteRef:356] Openbaarmaking van bedrijfsinformatie is cruciaal voor het functioneren van een efficiënte kapitaalmarkt.[footnoteRef:357] Het is van doorslaggevende betekenis voor de efficiënte allocatie van productiemiddelen in de samenleving en voor het verminderen van de informatieasymmetrie tussen de onderneming en haar stakeholders.[footnoteRef:358] [356:  ‘Disclosure.’ (2013). Investopedia.com, http://www.investopedia.com/terms/d/disclosure.asp [12-07-2013].]  [357:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 406.]  [358:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1407.] 

Informatieverstrekking door bedrijven kent twee varianten, te weten verplichte en vrijwillige informatieverstrekking.
Verplichte informatieverstrekking betreft die aspecten en informatie die gepubliceerd moeten worden als gevolg van het bestaan van wettelijke of statutaire bepalingen, kapitaalmarken, beurscommissies of voorschriften van autoriteiten op het gebied van externe verslaggeving. Het doel van het verplicht openbaar maken van bedrijfsinformatie, is het bevredigen van de informatiebehoeften van gebruikers, het waarborgen van de kwaliteitscontrole van de productie door de wetgeving en het in acht nemen van de normen.[footnoteRef:359] [359:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1408.] 

Nederland kent een aantal bronnen van regels met betrekking tot externe verslaggeving. Voorbeelden hiervan zijn Titel 9 Boek 2 BW, de Wet op het financieel toezicht (Wft), de Richtlijnen voor de jaarverslaggeving en de International Financial Reporting Standards (IFRS).[footnoteRef:360] [360:  Böhmer, S., Hoogendoorn, M., & Kruit, R. (Red.). (2012). Ernst & Young Handboek Jaarrekening 2012.
Deventer: Kluwer. p. 49; p. 56.] 

Bedrijven vullen de verplichte openbaarmaking aan door vrijwillig informatie vrij te geven. Op deze wijze kunnen zij tegemoet komen aan de informatiebehoeften van gebruikers die nog niet zijn bevredigd.[footnoteRef:361] De gebruikers hebben behoefte aan een beter begrip en betere communicatie van de verschillen tussen de boekwaarde en de marktwaarde van een onderneming.[footnoteRef:362] [361:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1407-1408.]  [362:  Idem. p. 1407.] 

Vrijwillige informatieverstrekking betreft informatie die openbaar gemaakt wordt doordat de onderneming hier zelf voor gekozen heeft. Het wordt beïnvloed door culturele, sociale, economische en gedragsfactoren die uniek zijn voor elke onderneming.[footnoteRef:363] [363:  Idem. p. 1408.] 

Vrijwillige informatieverstrekking kan worden omschreven als een additioneel aanbod van informatie, in aanvulling op verschillende nationale en internationale voorschriften met betrekking tot externe verslaggeving. Het niet verplichte aanbod van informatie is extra informatie, afhankelijk van zowel de vrije keuze van het ondernemingsbestuur als van de geldende voorschriften, de externe druk van de kapitaalmarkten, financieel analisten, adviesbureaus en dergelijke, en culturele factoren.[footnoteRef:364] [364:  Idem. p. 1408.] 

Bedrijven maken geregeld onverplicht informatie openbaar, zelfs in de afwezigheid van regulering, om kapitaal te kunnen verkrijgen en bovenal om investeerders aan te trekken. Volgens de principaal-agent theorie verstrekken bedrijven vrijwillig informatie om hun agency kosten te minimaliseren.[footnoteRef:365] [365:  Idem. p. 1408.] 

Van oudsher is het jaarverslag van de onderneming de primaire bron van bedrijfsinformatie. Echter, hier komt langzamerhand verandering in. Tegenwoordig wint rapportage via internet aan populariteit.[footnoteRef:366] [366:  Idem. p. 1407.] 

Naast de verplichte en vrijwillige informatieverstrekking door de onderneming zelf, is er ook nog een derde manier waarop openbaarmaking van bedrijfsinformatie kan plaatsvinden. Het betreft de informatieverstrekking door tussenpersonen, ook wel intermediairs genoemd. Voorbeelden hiervan zijn financieel analisten, bedrijfstakexperts en de financiële pers.[footnoteRef:367] [367:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 406.] 

Onderzoekers geven zes motieven voor vrijwillige informatieverstrekking, te weten kapitaalmarkttransacties, bedrijfscontrolewedstrijden, compensatie in de vorm van aandelen, processen, eigendomskosten en het signaleren van managementtalent.[footnoteRef:368] [368:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 420.] 

De kapitaalmarkttransacties hypothese stelt dat de bestuurders van een onderneming superieure informatie hebben ten opzichte van externe investeerders betreft de toekomstige vooruitzichten van de onderneming. Door deze informatieasymmetrie kan het uitgeven van eigen of vreemd vermogen kostbaar kan zijn voor de bestaande aandeelhouders.[footnoteRef:369] Bestuurders die verwachten transacties op de kapitaalmarkt te maken, hebben een stimulans om vrijwillig informatie te verstrekken, aangezien zij op deze wijze de informatieasymmetrie verkleinen, met een daling van de kosten van externe financiering van de onderneming tot gevolg. [369:  Myers, S.C & Majluf, N.S. (1984). ‘Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have Information That Investors Do Not Have.’ Journal of Financial Economics, 13(2), 187-221.] 

De bedrijfscontrolewedstrijd hypothese veronderstelt dat bestuurders, gegeven het risico van baanverlies dat samengaat met slechte aandelen- en winstprestaties, informatie prijsgeven om de waarschijnlijkheid van onderwaardering van de bedrijfswaarde te verkleinen en om de slechte winstontwikkeling te rechtvaardigen.[footnoteRef:370] [370:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 421.] 

De aandelenbeloning hypothese stelt dat beloningen in de vorm van op aandelen gebaseerde betalingen bestuurders, om verscheidene redenen, aanzet tot het vrijwillig verstrekken van bedrijfsinformatie. Een reden is dat managers, die hun aandelenbezit willen verhandelen, middels het verstrekken van privé-informatie tegemoet komen aan restricties die zijn opgelegd door regels omtrent handel met voorkennis, en zij hiermee de liquiditeit van de aandelen van de onderneming vergroten. Eveneens kunnen managers, door het vrijwillig verstrekken van informatie, de contractkosten die samenhangen met de aandelencompensatie voor nieuwe werknemers verminderen.[footnoteRef:371] [371:  Idem. p. 422.] 

De proceskosten hypothese stelt dat de dreiging van aandeelhoudersprocessen twee effecten kan hebben op de beslissingen van bestuurders om informatie vrij te geven. Enerzijds kunnen juridische acties tegen bestuurders, vanwege onvoldoende of ontijdige informatieverstrekking, ondernemingen aanmoedigen om de mate van vrijwillige openbaarmaking te verhogen. Anderzijds kan een proces mogelijkerwijs de stimulans van bestuurders om informatie te verstrekken, verlagen, in het bijzonder indien het toekomstgerichte informatie betreft.[footnoteRef:372] [372:  Idem. p. 422-423.] 

De managementtalent signalering hypothese stelt dat talentvolle managers een prikkel hebben om vrijwillig winstvoorspellingen te doen om op deze manier hun type kenbaar te maken. Hoe gunstiger namelijk de beoordeling van de capaciteiten van de bestuurder om te anticiperen op toekomstige veranderingen, hoe hoger de marktwaarde van het bedrijf.[footnoteRef:373] [373:  Trueman, B. (1986). ‘Why do managers voluntarily release earnings forecasts?’ 
Journal of Accounting and Economics, 8(1), 53-71.] 

Tot slot stelt de eigendomskosten hypothese dat beslissingen van ondernemingen om informatie te openbaren aan investeerders, beïnvloed worden door de vrees dat dergelijke onthullingen hun concurrentiepositie op productmarkten kunnen aantasten.[footnoteRef:374] [374:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 424.] 

Drie potentiële soorten van kapitaalmarkteffecten voor bedrijven, die zorgen voor uitgebreide vrijwillige toelichtingen, zijn: een verbeterde liquiditeit van hun aandelen op de kapitaalmarkt, vermindering van de kosten van kapitaal en een toegenomen aanhang van financieel analisten.[footnoteRef:375] [375:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 429.
] 

Vrijwillige informatieverstrekking zorgt voor een afname van de informatieasymmetrie tussen geïnformeerde en ongeïnformeerde beleggers. Als gevolg hiervan, geldt voor bedrijven met een hoge mate van openbaarmaking, dat beleggers er relatief zeker van kunnen zijn dat aandelentransacties plaatsvinden tegen een ‘eerlijke prijs’. Dit zorgt voor een toename in de liquiditeit van de aandelen van een onderneming.[footnoteRef:376] [footnoteRef:377] [376:  Diamond, D.W. & Verrecchia, R.E. (1991). ‘Disclosure, Liquidity, and the Cost of Capital.’ 
The Journal of Finance, 46(4), 1325-1359.]  [377:  Kim, O. & Verrecchia, R.E. (1994). ‘Market liquidity and volume around earnings announcements.’
Journal of Accounting and Economics, 17(1-2), 41-67.] 

Daarnaast dragen beleggers de risico’s bij het voorspellen van de toekomstige payoffs van hun investering, indien sprake is van imperfecte informatieverstrekking. Als dit risico niet diversificeerbaar is, zullen beleggers een incrementeel rendement vragen voor het dragen van het informatierisico. Als gevolg hiervan, hebben bedrijven met hoge niveaus van openbaarmaking, en dus een laag informatierisico, waarschijnlijk lagere kapitaalkosten dan bedrijven met lage niveaus van openbaarmaking en een hoog informatierisico.[footnoteRef:378] [footnoteRef:379] [footnoteRef:380] [footnoteRef:381] [378:  Healy, P.M. & Palepu, K.G. (2001). ‘Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature.’ Journal of Accounting and Economics, 31, p. 429-430.]  [379:  Barry, C.B. & Brown, S.J. (1984). ‘Differential information and the small firm effect.’ 
Journal of Financial Economics, 13(2), 283-294.]  [380:  Barry, C.B. & Brown, S.J. (1985). ‘Differential Information and Security Market Equilibrium.’ 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 20(4), 407–422.]  [381:  Barry, C.B. & Brown, S.J. (1986). ‘Limited information as a source of risk.’ 
The Journal of Portfolio Management, 12(2), 66-72.] 

Tot slot vermindert vrijwillige informatieverstrekking de kosten die analisten maken om informatie te kopen, wat resulteert in een toename van het aanbod van informatie door analisten.[footnoteRef:382] [footnoteRef:383] [footnoteRef:384] [382:  Bhushan, R. (1989). ‘Collection of Information about Publicly Traded Firms: Theory and Evidence.’
Journal of Accounting and Economics, 11(2-3), 183-206.]  [383:  Bhushan, R. (1989). ‘Firm characteristics and analyst following.’ 
Journal of Accounting and Economics, 11(2–3), 255-274.]  [384:  Lang, M.H. & Lundholm, R.J. (1996). ‘Corporate Disclosure Policy and Analyst Behavior.’ 
The Accounting Review, 71(4), 467-492.] 

De voordelen van vrijwillige informatieverstrekking voor beursgenoteerde ondernemingen kunnen worden gemeten middels de consequenties voor de ontwikkeling van de kasstroom en de toename van de transactieprijs. Bestuurders, financieel analisten en beleggers beschouwen de toename van de geloofwaardigheid van de onderneming als het grootste voordeel. Andere voordelen zijn, in volgorde van het belang dat eraan is toegekend: de toename van de waarde van de aandelen, de toename van het aantal potentiële investeerders, diverse voorstellen van analisten, de verbetering van de toegang tot kapitaal, de vergroting van de balans tussen de prijs en de winst van het aandeel, de afname van de volatiliteit van de aandelen, de toename van de liquiditeit van de aandelen, de verbetering van de relaties met leveranciers en de afname van politieke interventies om de markt te reguleren.[footnoteRef:385] [385:  Eccles R.G & Mavrinac, S.C. (1995). ‘Improving the Corporate Disclosure Process.’ 
MIT Sloan Management Review 36(4), 11-25] 

Holland stelt dat het management informatie zal publiceren, totdat het punt wordt bereikt waar de afname van de agencykosten gelijk is aan de toename van de kosten voor de markt en de andere gebruikers in verband met de publicatie van de informatie.[footnoteRef:386] [footnoteRef:387] [386:  Holland, J. (1998). ‘Private Voluntary Disclosure, Financial Intermediation and Market Efficiency.’ 
Journal of Business Finance & Accounting, 25(1-2), 29-68.]  [387:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1409.] 

Vrijwillige informatieverstrekking kent ook een aantal grenzen. De competitieve dynamiek van de markten van producten en diensten, speelt een restrictieve rol inzake het ondernemingsbeleid betreft vrijwillige informatieverstrekking. Door het niet publiceren van informatie kunnen managers het competitieve voordeel van de onderneming maximaliseren.[footnoteRef:388]
Een andere beperking betreft het feit dat jaarverslagen in het verleden gericht waren op het bevredigen van de behoeften van beleggers en niet die van werknemers en andere belanghebbenden. Daarom moeten ondernemingen nu meer aandacht schenken aan de behoeften van deze groeperingen.[footnoteRef:389] [388:  Idem. p. 1409.]  [389:  Idem. p. 1409.] 

Veel factoren en aspecten kunnen het algemene beleid van een onderneming, inzake het vrijwillige aanbod van informatie, beïnvloeden. Voorbeelden hiervan zijn het niveau, de frequentie en de methode van informatieverstrekking, de doelen die de onderneming heeft vastgesteld met betrekking tot openbaarmaking, de grootte van de onderneming, de status, de organisatiecultuur en de complexiteit van de onderneming, het aantal, type en de cultuur van de aandeelhouders, de kosten als gevolg van informatieverstrekking, de hoeveelheid positief nieuws over het bedrijf, de intensiteit van de concurrentie, het marktniveau en het winstpercentage behaald door de onderneming. Hiervan worden de kosten als gevolg van de informatieverstrekking als belangrijkste gezien.[footnoteRef:390] [390:  Idem. p. 1409.] 

Vrijwillige informatieverstrekking in jaarverslagen impliceert additionele kosten. Daarom moet rekening gehouden worden met de kostenefficiëntie van verschillende vormen van rapportage. Volgens Malone, Fries & Jones [footnoteRef:391] verstrekken bedrijven die economisch gestimuleerd worden om meer informatie te openbaren, slechts additionele informatie, indien de marginale baten van de additionele informatie de marginale kosten overstijgen. [391:  Malone, D., Fries C. & Jones T. (1993), ‘An Empirical Investigation of the Extent of Corporate
Financial Disclosure in the Oil and Gas Industry.’ Journal of Accounting, Auditing & Finance, 8(3), 249-273.] 

Vrijwillige informatieverstrekking wordt zeer beperkt door de kosten als gevolg van het verzamelen, verwerken, verwezenlijken en controleren van gegevens, waaraan indirecte kosten worden toegevoegd. Indirecte kosten hebben een speciale rol met het oog op het gevaar van het leveren van informatie die gebruikt kan worden door huidige of potentiële concurrenten.[footnoteRef:392] [392:  Adina, P. & Ion, P. (2008). ‘Aspects regarding corporate mandatory and voluntary disclosure.’ 
Annals of the University of Oradea: Economic Science, 3(1), p. 1410.] 

Tot slot is in hoofdstuk 3 specifiek ingegaan op de informatieverstrekking inzake de bestuurdersbezoldiging. Regelgevers stellen dat verplichte openbaarmaking van de bestuurdersbezoldiging de corporate governance verbetert, doordat het aandeelhouders in staat stelt, de raad van bestuur (RvB) op te leggen om leidinggevenden te belonen op een dusdanige wijze dat deze gestimuleerd worden om aandeelhouderswaarde te creëren.[footnoteRef:393] [393:  Brickley, J.A., Lease, R.C. & Smith, C.W. (1994). ‘Corporate voting: Evidence from charter amendment proposals.’ Journal of Corporate Finance, 1(1), 5-31.] 

Coase beweert dat de effecten van verplichte openbaarmaking niet in gelijke mate op alle ondernemingen van toepassing zijn.[footnoteRef:394] [394:  Coase, R. (1937). ‘The Nature of the Firm.’ Economica, 4(16), 386-405.] 

De voordelen van informatieverstrekking inzake bestuurdersbezoldiging zijn duidelijk: het biedt bescherming tegen ‘plundering’ door managers en tegen ‘gevangen’ bestuurders. De kosten van het opbaar maken van de bestuurdersbezoldiging kunnen echter groter zijn dan de voordelen.[footnoteRef:395] [395:  Jensen, M.C. & Murphy, K.J. (1990). ‘CEO Incentives - It’s Not How Much You Pay, But How.’
Harvard Business Review, 68(3), 138-153.] 

Derden spelen een belangrijke rol in het proces van het sluiten van een arbeidscontract van een bestuurder, en sterke politieke krachten, zowel binnen als buiten ondernemingen, zijn van invloed op de vormgeving van de bestuurdersbeloning. Bovendien berust het gezag over bezoldigingsbeslissingen niet bij de aandeelhouders, maar bij remuneratiecommissies, die meestal zijn samengesteld uit externe bestuurders. Remuneratiecommissies reageren meestal op de onrust omtrent de hoogte van de bestuurdersbezoldiging door -expliciet of impliciet- een maximum te stellen aan de hoeveelheid geld die de bestuurder verdient.[footnoteRef:396] [396:  Idem.] 

Het is lastig om aan te tonen wat het effect van openbaarmaking op bestuurdersbeloningen is. Het voorbeeld van de beursgang van Bear Stearns, een Amerikaanse investeringsbank, in 1985, toont aan dat onderwerping aan voorschriften met betrekking tot informatieverstrekking kan leiden tot een verlaging van de bonus.[footnoteRef:397] [397:  Idem.] 

Openbaarmaking van de bestuurdersbezoldiging zorgt dikwijls voor interne en externe kritiek. De kosten van negatieve publiciteit en politieke kritiek zijn echter minder ernstig dan de kosten die worden gecreëerd door misplaatste beloningssystemen en een vermindering van de aandeelhouderswaarde tot gevolg hebben.[footnoteRef:398] [398:  Idem.] 

Beursgenoteerde ondernemingen maken op vier verschillende plaatsen informatie openbaar met betrekking tot het bezoldigingsbeleid, te weten de toelichting op de jaarrekening, het verslag van de raad van bestuur, het verslag van de raad van commissarissen en het remuneratierapport.[footnoteRef:399] [399:  Dijkstra, H. & Kager, P. (2007). ‘Transparantie, verantwoording en rapportage over bezoldiging van bestuurders.’ PricewaterhouseCoopers Spotlight 2007-1, p. 50.] 

Hoofdstuk 4 is gewijd aan de beantwoording van de deelvraag: ‘Welke informatie inzake de bezoldiging van bestuurders dienen AEX-fondsen op grond van de geldende wet- en regelgeving te publiceren?’ Achtereenvolgens is ingegaan op de relevante IFRS, Titel 9 Boek 2 BW en de Nederlandse corporate governance code. Het doel van dit hoofdstuk is het opstellen van een checklist aan de hand waarvan de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bestuurdersbezoldiging kan worden onderzocht. Deze checklist is opgenomen in ‘Bijlage 1’.
Bepalingen uit de IFRS zijn aan de orde gekomen, aangezien AEX-fondsen bij het opstellen van de geconsolideerde jaarrekening IFRS dienen toe te passen. [footnoteRef:400] IAS 24.17 vereist dat de entiteit in de toelichting op de jaarrekening het totaalbedrag van de bezoldiging van ‘key management personnel’ vermeldt, evenals een uitsplitsing in een aantal categorieën. Deze categorieën betreffen: op korte termijn (periodiek) betaalde beloningen, beloningen na beëindiging van het dienstverband, andere beloningen betaalbaar op termijn, uitkeringen bij beëindiging van het dienstverband en op aandelen gebaseerde betalingen.[footnoteRef:401]
IFRS 2 vereist aanvullende toelichting op de op aandelen gebaseerde betalingen, echter niet voor bestuurders afzonderlijk.[footnoteRef:402] [400: Böhmer, S., Hoogendoorn, M., & Kruit, R. (Red.) (2012). Ernst & Young Handboek Jaarrekening 2012. Deventer: Kluwer. p. 61.]  [401:  IFRS Foundation (2009). International Accounting Standard 24 Related Party Disclosures, http://eifrs.ifrs.org/eifrs/bnstandards/en/2013/ias24.pdf.
Retrieved from: http://www.ifrs.org/IFRSs/Pages/IAS.aspx [22-07-2013].]  [402:  IFRS Foundation (2009). International Financial Reporting Standard 2 Share-based Payment, http://eifrs.ifrs.org/eifrs/bnstandards/en/2013/ifrs2.pdf.
Retrieved from: http://www.ifrs.org/IFRSs/Pages/IFRS.aspx [22-07-2013].] 

Vervolgens zijn enkele artikelen uit Titel 9 Boek 2 BW behandeld. Bepaalde Nederlandse regels blijven namelijk, zelfs bij integrale toepassing van IFRS, van toepassing op AEX-fondsen.[footnoteRef:403] De Nederlandse wet- en regelgeving stelt op het gebied van bestuurdersbeloningen verdergaande eisen dan IFRS.[footnoteRef:404] Op grond van art. 2:383c lid 1 BW wordt de bezoldiging voor iedere bestuurder afzonderlijk vermeld, uitgesplitst in een aantal categorieën. Ook vereist dit artikel aanvullende toelichting bij vergoedingen die afhankelijk zijn van verrichte prestaties. Wanneer de NV hierbij doelen heeft gesteld, dient te worden vermeld wat deze doelen zijn en of deze doelen in het verslagjaar zijn bereikt. Art. 2:383d lid 1 BW betreft daarnaast vereisten omtrent de toelichting op de verkrijging van aandelen door bestuurders. De Nederlandse wet- en regelgeving vereist tot slot dat in het jaarverslag mededeling gedaan wordt van het beleid van de vennootschap inzake de bezoldiging van haar bestuurders en de wijze waarop dit beleid in het verslagjaar in de praktijk is gebracht (art. 2:391 lid 2 BW). [403:  Böhmer, S., Hoogendoorn, M., & Kruit, R. (Red.) (2012). Ernst & Young Handboek Jaarrekening 2012. Deventer: Kluwer. p. 123.]  [404:  Voor de artikelen uit Titel 9 Boek 2 BW, behandeld in deze scriptie, zie: Van Zeijl, A.M.M.M. e.a. (Red.). (2012). Wetteksten Hoger Onderwijs 2012/2013, Groningen/Houten: Noordhoff Uitgevers.] 

Ten slotte is in hoofdstuk 4 de Nederlandse corporate governance code aan bod gekomen. Deze code is bij algemene maatregel van bestuur aangewezen als gedragscode in de zin van artikel 2:391 lid 5 BW. Informatie over de naleving van de Code dient op grond van dit artikel in het jaarverslag van de onderneming te worden opgenomen. Hoofdstuk II.2 van de Code Frijns omvat een principe en best practice bepalingen betreffende de ‘Vaststelling en openbaarmaking van de bezoldiging’. Openbaarmaking van de bezoldiging van bestuurders vindt, op grond van de Code, plaats in het remuneratierapport. Hierin wordt onder andere de totale bezoldiging van individuele bestuurders, onderscheiden naar de verschillende componenten, gepresteerd, verantwoording afgelegd over het gevoerde bezoldigingsbeleid en een overzicht gegeven van het te voeren bezoldigingsbeleid. De hoofdlijnen van het remuneratierapport worden opgenomen in het verslag van de Raad van Commissarissen. Best practice bepalingen II.2.12 en II.2.13 stellen aanvullende eisen aan de inhoud van het remuneratierapport.[footnoteRef:405] [405:  Voor de principes en best practice bepalingen, behandeld in deze scriptie, zie:
Monitoring Commissie Corporate Governance Code. (2008). De Nederlandse corporate governance code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. Den Haag,
https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/corporate-governance-code [01-07-2013].] 

Geconcludeerd kan worden dat de wet- en regelgeving op verschillende plaatsen informatie vereist betreft de bezoldiging van bestuurders.
In het laatste hoofdstuk van het theoretische gedeelte van deze scriptie, hoofdstuk 5, is de deelvraag ‘Waaruit bestaat de informatiebehoefte van de gebruikers van het jaarverslag inzake de bezoldiging van bestuurders?’ beantwoord. Dit hoofdstuk behandelt aan welke informatie omtrent de bezoldiging van bestuurders de gebruikers van het jaarverslag in belangrijke mate behoefte hebben. Het betreft, naast informatie die op basis van de geldende wet- en regelgeving openbaar gemaakt dient te worden, ook informatie die AEX-fondsen vrijwillig verstrekken. Achtereenvolgens is ingegaan op de informatiebehoefte van aandeelhouders, werknemers en werkgevers. Hoofdstuk 5 draagt, net als hoofdstuk 4, bij aan het vaststellen van een selectie van informatie-elementen, die worden opgenomen in de checklist aan de hand waarvan de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders wordt onderzocht.
Aandeelhouders zijn geïnteresseerd in het totaalbedrag van de bezoldiging van bestuurders en de totale bezoldiging per individuele bestuurder. Zij hechten daarbij veel waarde aan informatie over de compositie van de bezoldigingspakketen. Aan de hand hiervan kunnen zij vaststellen of de structuur van de bezoldiging ervoor zorgt dat de belangen van de bestuurders meer op één lijn worden gebracht met hun belangen.[footnoteRef:406] [406:  Hill, J.G. (1996-1997). ‘What Reward Have Ye? Disclosure of Director and Executive Remuneration in Australia.’ Company and Securities Law Journal, 14, 1996; Corporate Governance: An International Review, 5(2), ,1997, p. 60. Retrieved from: http://ssrn.com/abstract=934697 [30-06-2013]. p. 2; p. 11-12.] 

Een bezoldigingscomponent die deze overeenstemming van belangen poogt te bewerkstellingen, is een variabele beloning afhankelijk van de prestaties van de onderneming. Daartoe stellen aandeelhouders prijs op een beschrijving van de prestatiecriteria waarvan deze variabele bezoldiging afhankelijk is, en een samenvatting en verantwoording van de methoden die zullen worden gehanteerd om vast te stellen of aan de prestatiecriteria is voldaan. Ook hechten zij veel waarde aan een verantwoording van de relatie tussen de gekozen prestatiecriteria en de gehanteerde strategiedoelstellingen en van de relatie tussen bezoldiging en prestaties zowel ex ante als ex post. Dit is opgenomen in best practice bepalingen II.2.13 f), g) en h) van de huidige Nederlandse corporate governance code.[footnoteRef:407] [407:  Voor de principes en best practice bepalingen, behandeld in deze scriptie, zie:
Monitoring Commissie Corporate Governance Code. (2008). De Nederlandse corporate governance code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. Den Haag,
https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/corporate-governance-code [01-07-2013].] 

Een andere manier om overeenstemming van de belangen van bestuurders en aandeelhouders te bewerkstelligen, is door middel van het toekennen van aandelen, opties en/of andere op aandelen gebaseerde betalingen aan bestuurders. Aandelen en opties maken vaak een groot onderdeel uit van de bezoldigingspakketen van bestuurders en zijn vaak van grote waarde voor hun houders.[footnoteRef:408] Het is daartoe essentieel voor aandeelhouders om volledige informatie te krijgen over de waarde van aandelen, opties en andere op aandelen gebaseerde betalingen.[footnoteRef:409] De waarde en het aantal hiervan op het moment van toekenning, aan het einde van de vesting periode en aan het einde van de lock-up periode, evenals de huidige status, dienen op grond van best practice bepaling II.2.13 d) in het remuneratierapport te worden verstrekt. Onder de huidige status valt de informatie in welk jaar de vesting periode en/of de lock-up periode afloopt. Dit is belangrijk gezien de restricties die aan deze termijnen verbonden zijn. Eveneens gewenst, is het vermelden van een bandbreedte waarbinnen het in het boekjaar toegekende aantal voorwaardelijke aandelen of andere op aandelen gebaseerde bezoldigingscomponenten minimaal en maximaal kan komen te liggen op het moment dat de bestuurder deze verkrijgt na realisatie van de vereiste prestaties. Dit is opgenomen in best practice bepaling II.2.13 c). Ook hetgeen op grond van art. 2:383d lid 1 BW in de toelichting op de jaarrekening over aandelen dient te worden verstrekt, is voor aandeelhouders van belang.[footnoteRef:410] [408:  Hill, J.G. (1996-1997). ‘What Reward Have Ye? Disclosure of Director and Executive Remuneration in Australia.’ Company and Securities Law Journal, 14, 1996; Corporate Governance: An International Review, 5(2), 1997, p. 60. Retrieved from: http://ssrn.com/abstract=934697 [30-06-2013]. p. 22.]  [409:  Idem. p. 23.]  [410:  Voor de artikelen uit Titel 9 Boek 2 BW, behandeld in deze scriptie, zie: Van Zeijl, A.M.M.M. e.a. (Red.). (2012). Wetteksten Hoger Onderwijs 2012/2013, Groningen/Houten: Noordhoff Uitgevers.] 

[bookmark: _GoBack]De standpunten van aandeelhouders inzake bestuurdersbeloningen worden ook verwoord door belangenorganisaties als de Vereniging van Effectenbezitters (VEB). Uit de ingestuurde reactie van de VEB op de voorgestelde aanpassingen van de Nederlandse corporate governance code, die op 4 juni 2008 werden gepubliceerd, blijkt dat zij belang heeft bij eenvoudige en inzichtelijke verslaggeving over beloningen.[footnoteRef:411] Een schematisch overzicht van de kosten in het remuneratierapport kan volgens haar een belangrijke bijdrage leveren aan het vereenvoudigen van de rapportage van het remuneratiebeleid. Dit schematische overzicht van de kosten, waarin onderscheid wordt gemaakt tussen het vaste salaris, de contante jaarbonus, toegekende aandelen, opties en pensioenrechten en overige emolumenten, is opgenomen in de Code Frijns als best practice bepaling II.2.13 a). Ook apprecieert de VEB een vermelding dat scenarioanalyses zijn gemaakt, zoals opgenomen in best practice bepaling II.2.13 b). In aanvulling hierop zou zij graag zien dat ten minste een drietal van de opgestelde analyses openbaar gemaakt wordt. Het betreft de analyses bij benedengemiddelde (doelstellingen niet gehaald), gemiddelde (‘at target’) en bovengemiddelde prestaties. Op deze wijze kunnen aandeelhouders een oordeel vormen over voorgestelde beloningsplannen.[footnoteRef:412]
Met betrekking tot de prestatiecriteria zou de VEB graag zien dat beursvennootschappen ex ante concrete kwantitatieve prestatienormen presenteren. Hierdoor wordt toetsing van het beloningsbeleid door aandeelhouders mogelijk. Ook zou zij graag ex post inzicht krijgen in deze prestatienormen en hierover verantwoording afgelegd willen zien. Hierdoor kunnen aandeelhouders vaststellen of de toegekende beloning wel gerechtvaardigd is. Concrete targets worden echter zelden geopenbaard vanwege de veronderstelde concurrentiegevoeligheid. [411:  VEB. (2008, 18 september). ‘VEB reactie voorstellen actualisering Nederlandse Corporate Governance Code.’ Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D504.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/nieuws/542/Reacties-voorstellen-aanpassing-Code [01-07-2013].]  [412:  Zie ook: VEB. (2010, 13 december). ‘Bedrijven geven te weinig informatie over beloningsbeleid.’ VEB.net,
http://www.veb.net/content/HoofdMenu/Home/Nieuwsoverzicht/artikelen/VoorschriftenCommissieFrijnsgenegeerd.aspx [01-07-2013].] 

De zienswijze van de VEB met betrekking tot bestuurdersbeloningen komt eveneens naar voren in de door haar opgestelde ‘Beloningskit voor beursfondsen’.[footnoteRef:413] Hieruit blijkt dat aandeelhouders waarde hechten aan informatie omtrent het beloningsbeleid. Op grond van de Nederlandse corporate governance code dient het remuneratierapport een verslag te bevatten van de wijze waarop het bezoldigingsbeleid in het afgelopen boekjaar in praktijk is gebracht en een overzicht van het bezoldigingsbeleid dat het komende boekjaar en de daaropvolgende jaren wordt voorzien. Tevens dient het rapport te vermelden hoe het gekozen bezoldigingsbeleid bijdraagt aan de realisatie van de lange termijn doelstellingen van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming, in overeenstemming met het risicoprofiel.[footnoteRef:414]  [footnoteRef:415] [413:  VEB. (2009, 16 april). ‘VEB presenteert beloningskit voor beursgenoteerde bedrijven.’ VEB.net, http://www.veb.net/content/HoofdMenu/Home/Nieuwsoverzicht/artikelen/beloningskit.aspx [30-06-2013].]  [414:  Best practice bepaling II.2.12 uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609 [01-07-2013].]  [415:  VEB. (2009, 16 april). ‘Beloningskit voor beursfondsen.’ VEB.net, http://www.veb.net/content/Bestanden/pdf/A3Beloningsbulletin_def.pdf [30-06-2013].] 

Uit de beloningskit blijkt verder dat de VEB graag zou willen dat de totale beloning voor niet meer dan de helft bestaat uit een variabele beloning. Hieruit kan worden afgeleid dat vermelding van de verhouding van de bezoldigingscomponenten, onderscheiden naar vast en variabel, ten opzichte van de totale beloning, door aandeelhouders op prijs wordt gesteld.
De VEB is daarnaast van mening dat een adequaat beloningsbeleid duidelijke maxima heeft, zowel voor het totaal als per beloningsonderdeel. Aandeelhouders zouden het dus appreciëren wanneer een beloningsplafond zou worden geïntroduceerd en geopenbaard. Dit per individuele bestuurder voor zowel de totale bezoldiging als voor de variabele bezoldiging.
Uit de beloningskit blijkt tevens dat informatie over de samenstelling van de groep van ondernemingen waarvan het bezoldigingsbeleid mede de hoogte en samenstelling van de bezoldiging van bestuurders bepaalt (peer group), zoals is opgenomen in best practice bepaling II.2.13 e), op prijs gesteld wordt. In aanvulling hierop zouden aandeelhouders ook nog toegelicht willen zien waarom tot deze peer group is besloten.
Tot slot geeft de VEB aan dat de RvC de mogelijkheid moet hebben om variabele bezoldigingscomponenten die zijn toegekend op basis van onjuiste (financiële) gegevens terug te vorderen van de bestuurder (claw back clausule). In de huidige Nederlandse corporate governance code is slechts opgenomen dat de RvC de bevoegdheid tot claw back dient te hebben, niet dat moet worden vermeld of de terugvorderingsbepaling ook daadwerkelijk kan worden toegepast.[footnoteRef:416] In een conceptregeling die het Britse Department voor Business, Innovation & Skills in juni 2012 heeft gepubliceerd, staat het voorstel om voor elk element van het beloningspakket aan te geven of de mogelijkheid bestaat om achteraf terug te vorderen.[footnoteRef:417] Ook zou het waardevol zijn voor aandeelhouders om te weten of, en op welke wijze, de terugvorderingsbepaling is uitgevoerd. Dit laatste zal echter niet als informatie-element in de checklist worden opgenomen aangezien claw back zich niet in elk boekjaar bij ieder AEX-fonds voordoet. Opname van dit element in de checklist zou daarom kunnen leiden tot een vertekening van de onderzoeksresultaten. [416:  Best practice bepaling II.2.11 uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609 [01-07-2013].]  [417:  Kager, P. & Van Oirschot, F. (2012). ‘Belonen naar prestatie en het remuneratierapport.’ PricewaterhouseCoopers Spotlight 2012-4, p. 10, http://www.pwc.nl/nl/spotlight/assets/documents/pwc-spotlight-2012-04-2kageroirschot-belonen-naar-prestatie.pdf.
Opgehaald van: http://www.pwc.nl/nl/publicaties/archief-spotlight.jhtml [30-06-2013].] 

Eumedion is een andere organisatie die de belangen van aandeelhouders behartigd. Zij heeft uitgangspunten geformuleerd voor een verantwoord bezoldigingsbeleid van het bestuur van Nederlandse beursvennootschappen.[footnoteRef:418] Hieruit kan worden afgeleid welke informatie met betrekking tot de bezoldiging van bestuurders zij van belang acht. In aanvulling op hetgeen door de VEB aan informatie wordt verlangd, stelt Eumedion dat verantwoording over de eventuele bezoldiging die in het verslagjaar discretionair door de RvC is toegekend, wordt gewaardeerd. In de huidige Nederlandse corporate governance code is slechts opgenomen dat het deel van de variabele bezoldiging dat discretionair door de RvC kan worden vastgesteld, dient te worden beschreven.[footnoteRef:419]
De rest van de informatie die beursvennootschappen volgens Eumedion zouden moeten verstrekken, is al aan bod gekomen bij de VEB. Het betreft informatie die vermeld staat in best practice bepalingen II.2.13 f) en h) over de prestatiecriteria en de relatie tussen bezoldiging en prestaties, zowel ex ante als ex post. Eveneens komt in de uitgangspunten van Eumedion de behoefte aan concrete kwantitatieve prestatienormen naar voren. Tot slot spreekt Eumedion zich ook uit over de behoefte aan een beloningsplafond voor variabele beloningscomponenten. [418:  Eumedion. (2013). ‘Bijlage I: Eumedion uitgangspunten verantwoord bezoldigingsbeleid van het bestuur van
Nederlandse beursvennootschappen.’ Uit: ‘Handboek Corporate Governance 2013’, http://www.eumedion.nl/nl/public/kennisbank/handboeken/eumedion_handboek_cg_2013.pdf, p. 39-42, Eumedion.nl, http://www.eumedion.nl/nl/public/kennisbank/handboeken/eumedion_handboek_cg_2013.pdf [15-06-2013].]  [419:  Best practice bepaling II.2.13 f) uit: Monitoring Commissie Corporate Governance. (2008). De Nederlandse Corporate Governance Code. Beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur en best practice bepalingen. 
Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D609 [01-07-2013].] 

Vervolgens is het oogpunt van werknemers inzake de bezoldiging van bestuurders aan de orde gekomen. Uit het commentaar van de FNV, de grootste vakbond van Nederland, op de actualisering van de Nederlandse corporate governance code, blijkt dat een belangrijk aandachtspunt van werknemers de beloningsverhoudingen binnen de onderneming betreft. Werknemers hebben er belang bij dat de bezoldiging van bestuurders niet buitenproportioneel afwijkt van de salarissen van het personeel. De FNV zou graag zien dat beursvennootschappen jaarlijks verantwoording afleggen over de interne beloningsverhoudingen en de ontwikkeling daarvan.[footnoteRef:420] [420:  FNV. (2008, 12 september). ‘Commentaar op het rapport van de Commissie Frijns (juni 2008).’ 
Amsterdam, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D468.
Opgehaald van: http://commissiecorporategovernance.nl/nieuws/542/Reacties-voorstellen-aanpassing-Code [15-06-2013].] 

Ten slotte is de zienswijze van werkgevers behandeld aan de hand van de reactie van VNO-NCW, de grootste ondernemingsorganisatie van Nederland, op de voorstellen van de Monitoring Commissie tot actualisering van de Code.[footnoteRef:421] Hieruit blijkt dat zij het op schematische wijze verslag doen van het bezoldigingsbeleid waardeert. Best practice bepalingen II.2.13 a) en d) sluiten hierbij aan. Daarnaast geeft zij aan een beschrijving van de prestatiecriteria, zoals vereist op basis van best practice bepaling II.2.13 f), op prijs te stellen. [421:  VNO-NCW. (2008, 15 september). ‘Commentaar VNO-NCW d.d. 15 september 2008 op het voorstel van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code tot actualisering van de Nederlandse Corporate Governance Code.’ Den Haag, https://docs.google.com/viewer?url=http://www.mccg.nl/download/?id%3D513 [15-06-2013].] 

Hoofdstuk 6 omvat het empirisch onderzoek naar de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders. Doel hiervan is vaststellen of de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders van een aantal AEX-fondsen verbeterd is. Aan de hand van de informatie die in hoofdstuk 4 en 5 aan de orde is gekomen, is een checklist opgesteld met 55 informatie-elementen betreffende de bezoldiging van bestuurders, waaraan de gebruikers van het jaarverslag in belangrijke mate behoefte hebben.[footnoteRef:422] Na de presentatie van de checklist en een uiteenzetting van de onderzoeksmethode is de gekozen onderzoekspopulatie gemotiveerd. Van de gekozen onderzoekspopulatie zijn de jaarverslagen van 2009 en 2012 geanalyseerd. Aan de hand van deze analyses is de checklist per AEX-fonds voor 2009 en 2012 ingevuld.[footnoteRef:423] Hiermee wordt de deelvraag ‘Welke informatie-elementen zijn opgenomen in de jaarverslagen van 2009 en 2012?’ beantwoord. De resultaten van de jaarrekeningenanalyses zijn per bedrijf gepresenteerd. Vervolgens is een algehele conclusie gegeven betreffende de probleemstelling, waarin de onderzoeksresultaten van de afzonderlijke AEX-fondsen zijn geaggregeerd. [422:  Zie: ‘Bijlage 1’.]  [423:  Zie: ‘Bijlage 2’.] 

De checklist, die in dit onderzoek gehanteerd wordt, is opgesteld aan de hand van informatie omtrent de bezoldiging van bestuurders waaraan gebruikers van het jaarverslag in belangrijke mate behoefte hebben, en informatie die op grond van de geldende wet- en regelgeving door AEX-fondsen dient te worden verstrekt. Met behulp van deze checklist zijn de jaarverslagen van 2009 en 2012 van een aantal AEX-fondsen geanalyseerd.
Dit onderzoek neemt de vorm aan van een ‘disclosure index study’. Hierbij wordt verondersteld dat de hoeveelheid informatie die verstrekt wordt, een substituut is voor de kwaliteit van de informatieverstrekking.[footnoteRef:424] Voor ieder AEX-fonds is voor 2009 en 2012 een disclosure index berekend, waarbij een binair coderingssysteem is toegepast. De code ‘1’ is toegekend indien sprake is van aanwezigheid van het betreffende informatie-element, en de code ‘0’ is toegewezen indien het element niet in de documentatie van de onderneming is opgenomen. De disclosure index is samengesteld door de toegekende codes in een bepaald jaar bij elkaar op te tellen. Vervolgens heeft per AEX-fonds een vergelijking plaatsgevonden tussen de indices die zijn toegekend in 2009 en 2012. Verondersteld wordt dat de kwaliteit van de informatieverstrekking verbeterd is, indien de disclosure index in 2012 groter is dan in 2009. [424:  Botosan, C.A. (1997). ‘Disclosure Level and the Cost of Equity Capital.’ The Accounting Review, 72(3), p. 324.] 

De onderzoekspopulatie betreft enkel AEX-fondsen. De keuze voor AEX genoteerde ondernemingen is gemaakt, omdat het de 25 Nederlandse ondernemingen betreft waarvan de aandelen het meest verhandeld worden op Euronext Amsterdam.[footnoteRef:425] AEX-fondsen zijn de Nederlandse ondernemingen die het meest toonaangevend zijn, zowel in Nederland als in het buitenland. Door de omvang van deze ondernemingen gaan hier, binnen het Nederlandse bedrijfsleven, bovendien de grootste bezoldigingsbedragen in om. [425:  ‘AEX Family Rulebook 13-01 (Jan 2013).’ (2013, January 1). IndicesNYX.com, https://indices.nyx.com/sites/indices.nyx.com/files/aex_family_rules_version_13-01_jan_2013-2.pdf, p.2.
Retrieved from: https://indices.nyx.com/en/products/indices/NL0000000107-XAMS [03-07-2013].] 

Om de onderzoekspopulatie verder te reduceren, zijn in het onderzoek slechts de vijf AEX-fondsen betrokken die in 2012 de hoogste totale beloning aan hun bestuursvoorzitters hebben toegekend. Dit selectiecriterium is gekozen, aangezien bij ondernemingen die de hoogste beloningen uitkeren, het uitvoeren van een onderzoek naar de kwaliteit van de informatieverstrekking hieromtrent, het meest relevant is. Voor de selectie is gebruikt gemaakt van de ‘Top 5 totale beloningen 2012’, zoals gepubliceerd op Bestuursvoorzitter.nl.[footnoteRef:426] [426:  VEB. (2013). ‘Rankings.’ Bestuursvoorzitter.nl, http://www.veb.net/bestuursvoorzitter/Rankings.aspx 
[03-06-2012].] 

Bij de selectie van AEX-fondsen is rekening gehouden met het feit dat het geen financiële instellingen betreft, en is gecontroleerd of de ondernemingen zowel in 2009 als in 2012 aan de AEX genoteerd waren, en of over beide jaren de jaarverslagen beschikbaar zijn.
Dit heeft geleid tot de volgende onderzoekspopulatie: 
Heineken, Reed Elsevier, Royal Dutch Shell A, Unilever Certificate en Wolters Kluwer.
Eerst is voor ieder AEX-fonds afzonderlijk ingegaan op de onderzoeksresultaten. De disclosure indices zijn behandeld, en aan de hand van een analyse van de ingevulde checklists, is beoordeeld of sprake is van een verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bestuurdersbezoldiging. Ten slotte is ingegaan op de wijze waarop ieder AEX-fonds de kwaliteit van zijn informatievertrekking zou kunnen verbeteren.
Vervolgens is een algehele conclusie betreffende de probleemstelling geformuleerd, waarin de onderzoeksresultaten van de afzonderlijke AEX-fondsen zijn geaggregeerd. Geconcludeerd kan worden dat de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders in 2012, niet significant verbeterd is ten opzichte van 2009. Dit in de veronderstelling dat de hoeveelheid informatie die verstrekt wordt, een substituut is voor de kwaliteit van de informatieverstrekking.
Heineken en Royal Dutch Shell A hebben in hun jaarverslagen van 2009 en 2012 exact dezelfde informatie-elementen gepubliceerd, wat in beide jaren resulteert in een disclosure index van 31 voor Heineken en een index van 27 voor Royal Dutch Shell A.[footnoteRef:427] Bij Reed Elsevier en Wolters Kluwer lijkt op het eerste gezicht sprake van een achteruitgang van de kwaliteit van de informatieverstrekking. Reed Elsevier heeft een disclosure index van 32 in 2009 en een index van 31 in 2012, waar de analyse bij Wolters Kluwer resulteert in een disclosure index van 39 in 2009 en een index van 34 in 2012.[footnoteRef:428] Het verschil tussen de disclosure indices treedt echter op doordat van bepaalde zaken, die aan de informatie-elementen ten grondslag liggen, geen sprake was in het boekjaar 2012. Van een achteruitgang van de kwaliteit van de informatieverstrekking kan daarom niet worden gesproken. Unilever Certificate is de enige onderneming in de onderzoekspopulatie waar een bescheiden verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking heeft plaatsgevonden. De analyse van de jaarverslagen resulteert in een disclosure index van 31 in 2009 en een index van 33 in 2012.[footnoteRef:429]
De vooruitgang zit in de omvang van de vrijwillig verstrekte informatie-elementen. [427:  Zie: ‘Bijlage 2’.]  [428:  Idem.]  [429:  Idem.] 

Geconcludeerd kan worden dat, voor het aggregaat van de onderzoekspopulatie, de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders in 2012, niet significant verbeterd is ten opzichte van 2009. Bovendien is enige mate van verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking te constateren, indien niet slechts naar de hoeveelheid informatie-elementen wordt gekeken als maatstaf voor de kwaliteit.

7.3 Conclusie
Deze scriptie omvat een onderzoek naar de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders van AEX-fondsen.
De probleemstelling die centraal staat, luidt:
“Is de kwaliteit van de informatieverstrekking door AEX-fondsen, inzake de bezoldiging van bestuurders, in 2012 verbeterd ten opzichte van 2009?”
Onderzocht is of de kwaliteit van de informatieverstrekking verbeterd is, sinds de invoering van de geactualiseerde Nederlandse corporate governance code, ook wel de Code Frijns genoemd.
Hiertoe zijn de jaarverslagen van 2009 en 2012 van een aantal AEX-fondsen geanalyseerd. Het betreft de vijf AEX-ondernemingen die in 2012 de hoogste totale beloningen aan hun bestuursvoorzitters hebben toegekend, te weten Heineken, Reed Elsevier, Royal Dutch Shell A, Unilever Certificate en Wolters Kluwer.
Als onderzoeksmethode is gekozen voor een ‘disclosure index study’ met een binair coderingssysteem. De disclosure index is vastgesteld aan de hand van een checklist met informatie-elementen, die in belangrijke mate de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders bepalen. Deze checklist is eigenhandig geconstrueerd aan de hand van literatuurstudie naar de geldende wet- en regelgeving en de informatiebehoefte van gebruikers van het jaarverslag omtrent bestuurdersbezoldiging.
Geconcludeerd kan worden dat, voor het aggregaat van de onderzoekspopulatie, de kwaliteit van de informatieverstrekking inzake de bezoldiging van bestuurders in 2012, niet significant verbeterd is ten opzichte van 2009. Bovendien is enige mate van verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking te constateren, indien niet slechts naar de hoeveelheid informatie-elementen wordt gekeken als maatstaf voor de kwaliteit.
7.4 Beperkingen
Dit onderzoek wordt gekenmerkt door enkele beperkingen. Ten eerste is de gekozen onderzoekspopulatie relatief gering. Slechts vijf van de vijfentwintig AEX-fondsen zijn in dit onderzoek betrokken. Daarbij betreft het enkel AEX-fondsen en worden andere Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen buiten beschouwing gelaten. Ook is het onderzoek beperkt tot Nederland en worden bedrijven over de landsgrenzen niet in het onderzoek betrokken.
Ten tweede is de onderzoeksperiode vrij gering. De jaarverslagen van 2009 worden met die van 2012 vergeleken, wat duidt op een tijdsspanne van drie jaar.
7.5 Aanbevelingen voor vervolgonderzoek
Gezien de in paragraaf 7.4 aangeduide beperkingen, is een aantal aanbevelingen voor vervolgonderzoek te doen. Voor de hand ligt een uitbreiding van de onderzoekspopulatie. De hoeveelheid AEX-fondsen zou kunnen worden vergroot en daarnaast zouden in het onderzoek ook andere Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen kunnen worden betrokken, zoals ondernemingen met een notering aan de AMX of de AScX. Bovendien zou een vergelijkbaar onderzoek kunnen worden uitgevoerd over de landsgrenzen.
Naast de omvang van de onderzoekspopulatie, zou een uitbreiding kunnen plaatsvinden betreft de omvang van de onderzoeksperiode. De tijdspanne van drie jaar zou kunnen worden verlengd, door ook jaarverslagenanalyses in de jaren vóór de invoering van de geactualiseerde Nederlandse corporate governance code uit te voeren. Zo zou kunnen worden vastgesteld of een verbetering van de kwaliteit van de informatieverstrekking heeft plaatsgevonden, sinds de invoering van de Code Tabaksblat in 2003.
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Checklist informatie-elementen bestuurdersbezoldiging

Geldende wet- en regelgeving

Toelichting op de jaarrekening

IFRS

IAS 24.17

Totaalbedrag bezoldiging 'key management personnel'

Uitsplitsing: op korte termijn (periodiek) betaalde beloningen

Uitsplitsing: beloningen na beëindiging dienstverband

Uitsplitsing: andere beloningen betaalbaar op termijn

Uitsplitsing: uitkeringen bij beëindiging dienstverband

Uitsplitsing: op aandelen gebaseerde betalingen

Titel 9 Boek 2 BW

Art. 383c lid 1 Bezoldiging bestuurders

Per bestuurder totaalbedrag bezoldiging

Uitsplitsing: periodiek betaalde beloningen

Uitsplitsing: beloningen betaalbaar op termijn

Uitsplitsing: uitkeringen bij beëindiging dienstverband

Uitsplitsing: winstdelingen en bonusbetalingen

Gestelde doelen bonus en of deze doelen in verslagjaar zijn bereikt

Art. 383d lid 1 Verkrijging aandelen door bestuurders

Per bestuurder uitoefenprijs rechten en prijs onderliggende aandelen  

indien uitoefenprijs < prijs aandelen op moment toekenning rechten

Per bestuurder aantal nog niet uitgeoefende rechten begin boekjaar

Per bestuurder aantal door vennootschap verleende rechten in boekjaar  

met daarbij behorende voorwaarden

Per bestuurder aantal uitgeoefende rechten gedurende boekjaar, waarbij

bij uitoefening behorende aantal aandelen en uitoefenprijzen

Per bestuurder aantal nog niet uitgeoefende rechten einde boekjaar

Waarbij: uitoefenprijs verleende rechten

Waarbij: resterende looptijd nog niet uitgeoefende rechten

Waarbij: belangrijkste voorwaarden die voor uitoefening rechten gelden

Waarbij: financieringsregeling die in verband met toekenning rechten is getroffen

Waarbij: indien van toepassing: door vennootschap gehanteerde criteria 

voor toekenning of uitoefening rechten

Z.O.Z.
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Remuneratierapport

Nederlandse corporate governance code

Best practice bepaling II.2.12

Verslag van wijze waarop bezoldigingsbeleid het afgelopen boekjaar in praktijk is gebracht

Overzicht bezoldigingsbeleid komend boekjaar en daaropvolgende jaren voorzien door RvC

Vermelding hoe bezoldigingsbeleid bijdraagt aan realisatie lange termijn doelstellingen

Best practice bepaling II.2.13 a) t/m h)

Schematisch overzicht kosten bestuurdersbezoldiging boekjaar

Uitsplitsing: vast salaris

Uitsplitsing: contante jaarbonus

Uitsplitsing: toegekende aandelen

Uitsplitsing: opties

Uitsplitsing: pensioenrechten

Uitsplitsing: overige emolumenten

Vermelding dat scenarioanalyses zijn gemaakt

Per bestuurder bandbreedte in boekjaar toegekende aantal voorwaardelijke aandelen 

of andere op aandelen gebaseerde bezoldigingscomponenten

Tabel m.b.t. aandelen, opties en/of andere op aandelen gebaseerde betalingen

Waarin: waarde en aantal op moment van toekenning

Waarin: huidige status (voorwaardelijk of onvoorwaardelijk en 

jaar waarin vesting periode en/of lock-up periode afloopt)

Waarin: waarde en aantal einde vesting periode

Waarin: waarde en aantal einde lock-up periode

Waarin: indien van toepassing: samenstelling peer group

Beschrijving prestatiecriteria

Beschrijving deel variabele bezoldiging dat discretionair door RvC kan worden vastgesteld

Samenvatting en verantwoording methoden om te bepalen of aan prestatiecriteria is voldaan

Verantwoording relatie gekozen prestatiecriteria en gehanteerde strategiedoelstellingen

Verantwoording relatie bezoldiging en prestaties ex ante

Verantwoording relatie bezoldiging en prestaties ex post

Vrijwillig

Scenarioanalyses voor scenario's benedengemiddeld, gemiddeld en bovengemiddeld

Concrete kwantitatieve prestatienormen ex ante

Verantwoording realisatie concrete kwantitatieve prestatienormen ex post

Verhouding vaste en variabele bezoldigingscomponenten t.o.v. totale bezoldiging

Per bestuurder beloningsplafond totale beloning

Per bestuurder beloningsplafond variabele beloning

Verantwoording samenstelling peer group

Vermelding mogelijkheid claw back (claw back clausule)

Verantwoording en openbaarmaking interne beloningsverhoudingen
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Checklist informatie-elementen bestuurdersbezoldiging 

2009201220092012200920122009201220092012

Informatie-elementen

Geldende wet- en regelgeving

Toelichting op de jaarrekening

IFRS

IAS 24.17

Totaalbedrag bezoldiging 'key management personnel' 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1

Uitsplitsing: op korte termijn (periodiek) betaalde beloningen 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Uitsplitsing: beloningen na beëindiging dienstverband 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Uitsplitsing: andere beloningen betaalbaar op termijn 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Uitsplitsing: uitkeringen bij beëindiging dienstverband 0 0 1 0 1 1 0 0 0 0

Uitsplitsing: op aandelen gebaseerde betalingen 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Titel 9 Boek 2 BW

Art. 383c lid 1 Bezoldiging bestuurders

Per bestuurder totaalbedrag bezoldiging 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1

Uitsplitsing: periodiek betaalde beloningen 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1

Uitsplitsing: beloningen betaalbaar op termijn 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1

Uitsplitsing: uitkeringen bij beëindiging dienstverband 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Uitsplitsing: winstdelingen en bonusbetalingen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Gestelde doelen bonus en of deze doelen in verslagjaar zijn bereikt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Art. 383d lid 1 Verkrijging aandelen door bestuurders

Per bestuurder uitoefenprijs rechten en prijs onderliggende aandelen  

indien uitoefenprijs < prijs aandelen op moment toekenning rechten

Per bestuurder aantal nog niet uitgeoefende rechten begin boekjaar 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1

Per bestuurder aantal door vennootschap verleende rechten in boekjaar  

met daarbij behorende voorwaarden

Per bestuurder aantal uitgeoefende rechten gedurende boekjaar, waarbij

bij uitoefening behorende aantal aandelen en uitoefenprijzen

Per bestuurder aantal nog niet uitgeoefende rechten einde boekjaar 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0

Waarbij: uitoefenprijs verleende rechten 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0

Waarbij: resterende looptijd nog niet uitgeoefende rechten 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0

Waarbij: belangrijkste voorwaarden die voor uitoefening rechten gelden 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Waarbij: financieringsregeling die in verband met toekenning rechten is getroffen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Waarbij: indien van toepassing: door vennootschap gehanteerde criteria 

voor toekenning of uitoefening rechten

Z.O.Z.

0 0 0 0 0
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Best practice bepaling II.2.12

Verslag van wijze waarop bezoldigingsbeleid het afgelopen boekjaar in praktijk is gebracht 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Overzicht bezoldigingsbeleid komend boekjaar en daaropvolgende jaren voorzien door RvC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Vermelding hoe bezoldigingsbeleid bijdraagt aan realisatie lange termijn doelstellingen 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Best practice bepaling II.2.13 a) t/m h)

Schematisch overzicht kosten bestuurdersbezoldiging boekjaar 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Uitsplitsing: vast salaris 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Uitsplitsing: contante jaarbonus 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Uitsplitsing: toegekende aandelen 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Uitsplitsing: opties 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0

Uitsplitsing: pensioenrechten 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Uitsplitsing: overige emolumenten 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1

Vermelding dat scenarioanalyses zijn gemaakt 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1

Per bestuurder bandbreedte in boekjaar toegekende aantal voorwaardelijke aandelen 

of andere op aandelen gebaseerde bezoldigingscomponenten

Tabel m.b.t. aandelen, opties en/of andere op aandelen gebaseerde betalingen 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Waarin: waarde en aantal op moment van toekenning 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1

Waarin: huidige status (voorwaardelijk of onvoorwaardelijk en 

jaar waarin vesting periode en/of lock-up periode afloopt)

Waarin: waarde en aantal einde vesting periode 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1

Waarin: waarde en aantal einde lock-up periode 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0

Waarin: indien van toepassing: samenstelling peer group 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Beschrijving prestatiecriteria 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Beschrijving deel variabele bezoldiging dat discretionair door RvC kan worden vastgesteld 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0

Samenvatting en verantwoording methoden om te bepalen of aan prestatiecriteria is voldaan 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Verantwoording relatie gekozen prestatiecriteria en gehanteerde strategiedoelstellingen 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Verantwoording relatie bezoldiging en prestaties ex ante 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Verantwoording relatie bezoldiging en prestaties ex post 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Vrijwillig

Scenarioanalyses voor scenario's benedengemiddeld, gemiddeld en bovengemiddeld 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0

Concrete kwantitatieve prestatienormen ex ante 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Verantwoording realisatie concrete kwantitatieve prestatienormen ex post 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Verhouding vaste en variabele bezoldigingscomponenten t.o.v. totale bezoldiging 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0

Per bestuurder beloningsplafond totale beloning 0 0 1 1 0 0 0 1 0 0

Per bestuurder beloningsplafond variabele beloning 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1

Verantwoording samenstelling peer group 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Vermelding mogelijkheid claw back (claw back clausule) 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1

Verantwoording en openbaarmaking interne beloningsverhoudingen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Disclosure index

31 31 32 31 27 27 31 33 39 34

AEX-fondsen
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0 1 1 1 1 0 0 1 1 0

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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