Jan Bouwens en Sander
van den Nieuwenhuijzen

it onderzoek naar de
kwaliteit van corporate
governance in Neder-
land blijkt dat targets
voor bestuurders van beursgeno-
teerde ondernemingen niet uitda-
gendzijn. De kans op werkelijkuit-
dagende doelen kan vergroot wor-
den door targets en bonussen be-
kend te maken in het jaarverslag.

Kritiek op de hoogte van bonus-
sen ontstaat mede doordat de
maatschappij de relatie tussen de
bereikte prestatie en de ontvangen
beloning niet kan duiden. Onder-
nemingen voeden dit onbegrip,
omdat de targets die aan de bonus
ten grondslag liggen vaag worden
gehouden.

In ons onderzoek naar de kwali-
teit van corporate governance in
Nederland is getracht inzicht te
verkrijgeninwelke mate de targets
uitdagend zijnvoor de raad van be-
stuur. Hiervoor hebben we de ver-
houding genomen tussen de toe-
gekende jaarbonus en de jaarbo-
nus die de bestuurder ontvangtals
hij exact de gestelde jaardoelstel-
lingen bereikt. Terverduidelijking
enkele voorbeelden.

Mark Hoffman, de topman van
Buhrmanns Amerikaanse activi-
teiten Corporate Express, kon over
hetboekjaar 2006 een prestatiebo-
nus behalen van één keer zijn jaar-
salaris (577.000 dollar) wanneer
100 procent van de gestelde tar-
gets werden gerealiseerd. Een bo-
nusrealisatie van meer dan 100
procent van zijn jaarsalaris kon
ook worden bereikt, namelijk
wanneer er beterwerd gepresteerd
dan was vastgelegd in de target.

De werkelijke bonus die aan
Hoffman werd toegekend op basis
van zijn realisatie van de korteter-
mijndoelen voor 2006 bedroeg
427.000 dollar. Wanneerwe dit be-
drag delen door de bonus die hij
zou hebben ontvangen bij een
exacte realisatie van de targets,
blijkt dathij bij benadering 75 pro-
cent van de gestelde targets heeft
gehaald. Het is moeilijk in te zien
dat een manager die drie maan-
den na aanvang van het nieuwe
jaar gedwongen moet opstappen
toch nog 75 procent van de gestel-
de targets kan hebben gehaald.
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Een ander treffend voorbeeld is
datvan Rijkman Groenink. Hij be-
haalde voor 2004 en 2005 een bo-
nusrealisatie van 120 procent res-
pectievelijk 115 procent, terwijl
ABN Amro veel minder presteerde
dan zijn concurrenten.

Ook de resultaten van het on-
derzoek met 222 respectievelijk
161 CEO- en CFO-waarnemingen
geven aan dat vertrekkende be-
stuurders toch een aanzienlijke
prestatiebonus ontvangen. Voor
CEO’s en CFO’s die de onderne-
ming verlaten, ligt de gemiddelde
realisatie van de bonus op circa 83
respectievelijk 76 procent. Voorde
zittende ceo en cfo ligt de toege-
kendejaarbonus meestal ontarget
(dus 100 procent). Het lijkt dus erg
gemakkelijk de targets te halen.

Wellichtspeelthetweiniguitda-
gende niveau van de targets een
belangrijke rol in het niet publice-
ren van targets. Ondernemingen

Wellicht speelt het
weinig uitdagende
hiveau van de targets
eenrol in het niet
publiceren ervan

Targets die ten grondslag liggen aan bonus voor bestuurders worden vaag gehouden

betogen vaak dat men targets niet
openbaar kan maken uit concur-
rentieoverwegingen. Echter een
target als marktaandeelgroei kan
toch moeilijk worden gezien als
concurrentiegevoelig. Het gaat er
immers om hoe het marktaandeel
kan worden vergroot en ten koste
van wie, en dus niet dat een target
ter zake is gesteld. Daar komt bij
dat concurrenten elkaars strategie
en doelstellingen vaak kennen.
Het belangrijkste argument is
echter dat ondernemingen de tar-
gets niet vooraf bekend hoeven te
maken. De beloningscommissie
zou de overeengekomen targets
aan het begin van het boekjaar bij
de controlerend accountant kun-
nen deponeren. Deze worden dan
pas openbaar wanneer de jaarre-
kening wordt opgemaakt. Tegen
die tijd is deze informatie nauwe-
lijks als strategisch aan te merken.
Bekendmaking van de targets
heeft als gunstig effect dat de lei-
ding zich wel twee keer zal beden-
kenvoordat een te eenvoudige tar-
get wordt gesteld. Iedereen kan
dan vaststellen dat een doelstel-
ling uitdagend was. Niemand zal
prestatiebeloning bestrijden. On-
dernemingen zouden eveneens
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veel goodwill kunnen kweken
door de targets voorafal bekend te
maken, opdat niemand de onder-
neming kan betichten van onver-
schuldigde betaling.

Voorts kan de transparantie
omtrentde relatie tussen prestatie
en beloning ertoe leiden dat be-
moeienis van de overheid betref-
fende beloningen van topbestuur-
ders uitblijft. Deze bemoeienis is
ongewenst in hetlichtvan de aan-
trekkingskrachtvan Nederland als
vestigingsplaats.

Tot slot bevelen we de commis-
sie-Frijns aan om de bovenge-
noemde verhouding tussen be-
taalde bonus en de on target-bo-
nus mee te nemen als criterium in
haar rapportage aan het ministe-
rie van Financién. Dan kan ieder-
eenineenoogopslagzienofmana-
gers makkelijk of moeilijk hun bo-
nus verdienen.
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