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Abstract
Het doel van deze scriptie was om een overzichtelijk beeld te krijgen van de eisen die gesteld worden aan beursgenoteerde ondernemingen aangaande de verslaggeving van het bezoldigingsbeleid van bestuurders en commissarissen. Door middel van het onderzoek is gekeken of de 40 aselect geselecteerde ondernemingen daadwerkelijk aan deze eisen voldeden in het boekjaar 2006 en wat er in het beleid veranderd kan worden om meer duidelijkheid te scheppen. Uit het onderzoek blijkt dat de onderzochte beursgenoteerde ondernemingen zich bewust zijn van de eisen die gesteld worden, maar dat er bij bepaalde eisen voor gekozen wordt om de informatie achterwege te laten. Dit gaat dan om concurrentiegevoelige informatie en informatie met hoge political costs. Uit het jaarverslagonderzoek blijkt verder dat de spreiding van de rapportage van de verschillende onderdelen verwarring oplevert en dat de onderzochte ondernemingen niet precies weten waar ze welk onderdeel moeten plaatsen binnen het jaarverslag. Door middel van meerjarig onderzoek kan een uitgebreidere analyse gemaakt worden. Ook zou gekeken moeten worden naar de eisen die investeerders hebben als het gaat om de verslaggeving van bezoldigingsbeleid. Als laatste zou onderzocht kunnen worden of een betere afstemming tussen de regelgevers en de ondernemers leidt tot betere en eenduidigere informatievoorziening.
Inleiding

1.1 Algemeen
Met de Wet op de Openbaarmaking Bezoldiging bestuurders (WOB) uit 2002 is er grotere transparantie ontstaan aangaande de bezoldiging van bestuurders. In 2004 werd met de komst van de Corporate Governance Code in Nederland, beter bekend als de Code Tabaksblat, een brug geslagen tussen de informatie die wettelijk al gerapporteerd moest worden en de informatie die wel van belang is voor de investeerder, maar die nog niet gerapporteerd hoefde te worden.
 
Maar met de komst van de Corporate Governance Code kwam ook de onduidelijkheid. Zowel in de media als in de literatuur komt naar voren dat er onduidelijkheid bestaat over wat er precies verwacht wordt van beursgenoteerde ondernemingen als het gaat om de verslaggeving van de bezoldiging van bestuurders en commissarissen. Aan welke eisen voldoen beursgenoteerde ondernemingen wel en aan welke eisen voldoen ze niet en wat is daar de reden van? Deze onduidelijkheden zijn de aanleiding om onderzoek te doen naar de eisen die gesteld worden aan de rapportage. Ook wordt onderzocht in hoeverre beursgenoteerde ondernemingen aan deze eisen voldoen.
De scriptie is als volgt opgebouwd. In paragraaf 2 van dit hoofdstuk wordt de doelstelling van deze scriptie beschreven. De probleemstelling en de bijbehorende deelvragen worden besproken in paragraaf 1.3. In hoofdstuk 2 wordt de theorie met betrekking tot bezoldiging en openbaarmaking besproken. Ook wordt hier ingegaan op de Agency Theory. De vereisten die gesteld worden aan de verslaggeving betreffende bezoldiging, worden besproken in hoofdstuk 3. Het hoofdstuk is opgedeeld in de vereisten die gesteld worden in de wet- en regelgeving, waaronder de Corporate Governance Code, en de vereisten die IFRS stelt aan de verslaggeving van bezoldiging van bestuurders en commissarissen. De wet- en regelgeving is opgedeeld in de jaarrekening, het verslag van de Raad van Bestuur, het remuneratierapport en het verslag van de Raad van Commissarissen. In hoofdstuk 4 wordt de methodologie besproken die gebruikt wordt bij het onderzoeken van de beursgenoteerde ondernemingen. 
De resultaten van het onderzoek gedaan naar aanleiding van de probleemstelling worden besproken in hoofdstuk 5. In paragraaf 1 worden de algemene waarnemingen besproken en in paragraaf 2 tot en met 4 worden respectievelijk, de resultaten van de vereisten, de resultaten van de indices en de resultaten van de bedrijven besproken. Naar aanleiding van het onderzoek en de resultaten hiervan wordt in hoofdstuk 6 een conclusie getrokken en een eventuele aanbeveling gedaan. 

1.2 Doelstelling

De doelstelling van deze scriptie is om inzicht te geven in de verslaggeving over bezoldiging van bestuurders en commissarissen van beursgenoteerde ondernemingen in Nederland. Het doel is om een bijdrage te leveren aan de duidelijkheid van de verschillende regels en vereisten, door een overzicht te geven van wat de beursgenoteerde ondernemingen wel weten en niet weten. Het doel is om hierop een beleid te kunnen ontwikkelen om de aspecten van de verslaggeving die niet duidelijk zijn eenvoudiger en begrijpelijker te maken. 
1.3 Probleemstelling en deelvragen
1.3.1 Probleemstelling

Is het voor beursgenoteerde ondernemingen in Nederland duidelijk wat de eisen zijn die gesteld worden aan het rapporteren van de bezoldiging van bestuurder en commissarissen? Welke eisen zijn wel duidelijk, welke eisen niet en welke beleid zou meer duidelijkheid in deze vereisten kunnen scheppen?

1.3.2 Deelvragen

· Wat wordt er verstaan onder bezoldiging? (hoofdstuk 2)
· Waarom worden er eisen gesteld aan het openbaar maken van de gegevens aangaande bezoldiging van bestuurders en commissarissen? (hoofdstuk 2)
· Welke eisen worden er door de verschillende regelgevers gesteld aan de verslaggeving van de bezoldiging van bestuurders en commissarissen voor beursgenoteerde ondernemingen in Nederland? (hoofdstuk 3)
· Aan welke van deze eisen voldeden beursgenoteerde ondernemingen in Nederland in 2006 wel of niet? (hoofdstuk 5)
· Welke aanpassingen zouden er in het beleid plaats moeten vinden om de duidelijkheid in de regels voor beursgenoteerde ondernemingen te verbeteren? (hoofdstuk 6)
2. Theorie
In dit hoofdstuk worden de eerste twee deelvragen behandeld. Wat verstaan we onder bezoldiging en wat is het belang van openbaarmaking van de bezoldigingsgegevens? Deze twee onderzoeksvragen worden samengevoegd, omdat beide vragen beantwoord worden door middel van de beschikbare literatuur. De paragraaf over bezoldiging is opgedeeld in twee subparagrafen. De eerste subparagraaf behandelt de definitie bezoldiging en de soorten bezoldiging. De tweede paragraaf verteld over de theorieën die schuilgaan als het gaat om bezoldiging van bestuurders en commissarissen. 
2.1 Bezoldiging
2.1.1 Algemeen

Bezoldiging van bestuurders kan op vele manieren gedefinieerd worden. Van Ees definieert de bezoldiging als volgt: “De verandering in de waarde van het vermogen van de bestuurder in het betreffende boekjaar, voor zover deze verandering is gerelateerd aan door de onderneming verstrekte betalingen of rechten op (derivaten van) aandelen in de vennootschap.” 

Aan de hand van deze definitie kan er gesteld worden dat de totale bezoldiging bestaat uit twee onderdelen. Als eerste de verandering in de waarde van de vermogenstitels die de bestuurder aan het begin van het boekjaar heeft. Daarbij komt als tweede, de in het boekjaar contante betalingen en nieuw verkregen vermogenstitels.

De totale beloning is in de meeste gevallen opgebouwd uit twee delen. Ten eerste is er een niet variabele beloning. Deze beloning wordt vastgesteld aan de hand van de mediaan van een referentiegroep. Aan de hand van een mediaan wordt een bandbreedte bepaald waarbinnen de vaste beloning van de bestuurders zich moet bevinden. Als tweede is er een variabele beloning die opgesplitst kan worden in een korte termijn variabele beloning en een lange termijn variabele beloning.

De korte termijn variabele beloning wordt gerelateerd aan te behalen doelen. Dit kunnen financiële doelen zijn, maar ook persoonlijke doelen. Niet zelden worden de persoonlijke doelen en financiële doelen gecombineerd. Aan de hand van het niet variabele deel van de beloning wordt de hoogte van het korte termijn variabele deel bepaald.
De lange termijn beloningen worden meestal toegekend in de vorm van aandelen en/of opties. De aandelen en/of opties worden toegekend aan de hand van vooraf vastgestelde doelen. Deze doelen kunnen gerelateerd zijn aan de lange termijn financiële doelen van de onderneming, maar bijvoorbeeld ook aan de hand van de positie die de onderneming in neemt binnen een bepaalde referentiegroep.
 Het gaat bij deze referentiegroep niet om de positie die de onderneming inneemt in de hoogte van de variabele beloning, maar bijvoorbeeld de positie die de onderneming inneemt in de hoogte van de winst of de omzet.
Naast de opsplitsing in een vast en variabel deel van de beloning kunnen we de bezoldiging van bestuurders ook opdelen in periodiek betaalde beloningen, beloningen betaalbaar op termijn, winstdelingen en bonusbetalingen en uitkeringen bij het beëindigen van het dienstverband. Allen omvatten verschillende soorten van beloningen. Hieronder wordt een korte opsomming gegeven van elk onderdeel.
1) Periodiek betaalde beloningen

· Het vaste salaris;

· Beloningen in natura;

· Doorbetaling van het salaris bij ziekte.

2) Beloningen betaalbaar op termijn

· Pensioenuitkeringen;
· VUT uitkeringen;
· Jubileumuitkeringen;
· Betaald verlof;
· Aanvullingen op sociale uitkeringen.
3) Winstdelingen en bonusuitkeringen

· Korte termijn variabele beloning;
· Lange termijn variabele beloning;

· Vergoeding voor het in dienst treden bij de onderneming.
4) Beëindiging van het dienstverband
· Ontslagvergoedingen vastgesteld door de rechter;
· Afvloeiingsregelingen vanuit de onderneming.
De vergoeding van commissarissen bestaat veelal uit twee soorten vaste vergoeding. Een vaste vergoeding op jaar basis voor het aanvaarden van het commissariaat en een vaste vergoeding per bezochte vergadering. Wanneer een commissaris andere taken dan het commissariaat vervuld binnen de onderneming en hiervoor een vergoeding ontvangt valt deze vergoeding niet binnen de bezoldiging van de commissaris (RJ. 271.604).

2.1.2 Agency Theory

In de vorige subparagraaf is er gesproken over de opbouw van de beloningen voor bestuurders en commissarissen. De reden waarom de bezoldiging van bestuurders opgebouwd is uit en vast en een variabel deel heeft alles te maken met de Agency Theory. De Agency Theory is onderdeel van de Positive Accounting Theory die zich richt op het voorspellen en uitleggen van waarnemingen.
 In deze subparagraaf wordt de Agency Theory besproken aan de hand van de bezoldiging van bestuurders. 

In de Agency Theory wordt de afweging besproken tussen de belangen van de principalen (de eigenaren van de onderneming) en de agenten (de managers van de onderneming). In het geval van beursgenoteerde ondernemingen zijn de principalen dus de aandeelhouders van de onderneming en de agenten zijn de bestuurders. 

De Agency Theory is te bekijken vanuit twee perspectieven. Bij beide perspectieven speelt de contract theorie een rol in het minimaliseren van de agencykosten. De principalen maken bij het opstellen van het contract een afweging tussen de kosten voor het opstellen van het contract en de agencykosten die ze ermee minimaliseren. 
 Beide perspectieven van de Agency Theory worden besproken.
1) Het aannemen van een agent: 
Bij het aannemen van een agent voor de onderneming heeft de principaal te maken met asymmetrische informatie. De agent kan informatie achterhouden over zijn arbeidsverleden, zijn capaciteiten, maar moeilijker te traceren is informatie die de agent achterhoudt over zijn werkethiek wanneer hij eenmaal aangenomen is (adverse selection). Wanneer een agent eenmaal aangenomen is moeten hoge kosten gemaakt worden als blijkt dat de agent niet naar behoren functioneert. Dit zijn agencykosten. Contracten kunnen in deze gevallen uitkomst bieden. Hoe hoger het percentage variabele beloning ten opzichte van de vaste beloning hoe meer de agent ervan uit gaat dat zijn inspanningen zodanig zullen zijn dat hij een hoge variabele beloningen tegemoet kan zien.

2) Belangen van de principalen versus de belangen van de agenten: 
De principalen proberen met stimulansen, meestal in de vorm van een contract, de agenten ertoe te bewegen om de doelen van de aandeelhouders na te streven en niet de doelen van de individuele agenten.
 De aandeelhouder heeft als voornaamste doel om de waarde van de onderneming te optimaliseren. 
 De vraag is hoe de waarde van de onderneming wordt geoptimaliseerd. Op dit moment is er een discussie gaande over de creatie van aandeelhouderswaarde. Deze discussie is ontstaan naar aanleiding van de krediet crisis. Is de creatie van aandeelhouderswaarde nu korte of lange termijn? Aandeelhouders streven in principe naar een zo hoog mogelijk rendement in een zo kort mogelijke periode, maar toch gaat de voorkeur van een aandeelhouder uit naar een project die op de lange termijn winsten genereert ook al zal dit project op de korte termijn misschien zorgen voor een lagere winst per aandeel. 
Het feit dat lange termijn projecten op de korte termijn meer waarde creëren voor de beleggers heeft te maken met het feit dat de aandeelhouderswaarde wordt bepaald door alle verwachte toekomstige kasstromen. Lange termijn projecten genereren over een langere termijn meer inkomsten, dan korte termijn projecten die sneller inkomsten genereren, maar wel gedurende een kortere periode.

Wanneer de financiële markten optimaal werken zal de aankondiging van een lange termijn project dat in de toekomst hoge rendementen zal opleveren een koerssprong omhoog tot gevolg hebben ook al leidt dit project in beginsel tot hoge investeringen. De belegger profiteert dus direct van een aankondiging van een lange termijn project. Het gevaar van weinig of verkeerde informatievoorziening is dat aandeelhouders korte termijn winsten gaan zien als verwachting voor toekomstige kasstromen. Ondernemingen geven de voorkeur aan projecten die op korte termijn de winsten zoveel mogelijk maximaliseren, zodat de managers een positief beeld kunnen laten zien, waar zij op beoordeeld worden.
 
Als het gaat om waardecreatie zijn er twee modellen te onderscheiden. Het eerste is het Angelsaksische model, voornamelijk in gebruik in de Verenigde Staten en Engeland, dat het maximaliseren van de aandeelhouderswaarde in het vizier heeft. Als tweede kan het Rijnland model genoemd worden, voornamelijk van toepassing in continentaal Europa, die het belang van alle belanghebbenden (stakeholders) in de onderneming in het vizier heeft. Kritiek op het Rijnland model is dat de korte termijn totale waarde van de onderneming lager kan zijn, omdat er belang wordt gehecht aan de continuiteit van de onderneming en de lange termijn projecten belangrijker worden geacht. Kritiek over het Angelsaksische model is dat het korte termijn denken is, maar zoals hierboven uitgelegd gaat het de aandeelhouders om zowel creatie van waarde door goede korte termijn projecten als om waardecreatie door lange termijn projecten.

Om een lange termijn waarde creatie voor aandeelhouders te creëren zal de agent andere keuzes moeten maken dan dat hij zou doen wanneer hij alleen zijn eigen rijkdom in gedachte heeft. Om deze reden zijn variabele beloningen voor de agenten vaak afhankelijk van de aandelenkoers. 
 Sinds de jaren negentig ligt het zwaarte punt van de onderneming bij de aandeelhouders. De bestuurders doen wat de aandeelhouders willen. Het probleem is hier echter van dat de onderneming op een rationele manier bestuurd wordt. Het gaat om strategie, financiering en beloningssystemen. Het probleem van rationaliteit is dat er minder ruimte is voor creativiteit en innovatie door de beperkingen in het denken. 

Niet alleen worden de agenten geprikkeld om de doelen van de onderneming voor ogen te houden, maar ook wordt met het aangaan van contracten getracht om op de hoogte te blijven van de acties van de agent. De agent heeft namelijk de mogelijkheid om zijn acties verborgen te houden voor de principaal (moral hazard). Om toch op de hoogte te blijven van zijn acties moet de principaal hoge kosten maken. Ook dit zijn agencykosten. Ook hier biedt het contract uitkomst. Het contract wat aangegaan wordt met de agent moet de optimale prikkels bevatten om de belangen van de principalen en de agenten op een lijn te brengen. Hierbij is het voor de principaal zaak de agencykosten zo laag mogelijk te houden. 
 
Het contract voorziet dus in de mogelijkheid om de agencykosten zo laag mogelijk te houden bij het aannemen van een agent en bij het in een lijn brengen van de doelen van de agent en de principaal. Een contract voorziet ook in de mogelijkheid om de agent vroegtijdig te ontslaan. Met vroegtijdig ontslag loopt een agent het risico van imagoschade. Dit resulteert in een lagere marktwaarde voor de agent in de arbeidsmarkt. Ook dit is een prikkel voor een agent om de juiste beslissingen te nemen. 

2.2 Openbaarmaking
In deze scriptie wordt gesproken over het openbaar maken van de bezoldiging van bestuurders en commissarissen. In deze paragraaf wordt nader in gegaan op de vraag waarom investeerders en wet- en regelgevers er belang aan hechten dat de bezoldiging van bestuurders en commissarissen openbaar wordt gemaakt. In de eerste subparagraaf komt informatievoorziening vanuit bedrijven in zijn algemeenheid aan bod en in subparagraaf twee wordt de openbaarmaking van gegevens over bezoldiging besproken.
2.2.1 Algemeen

Openbaarmaking van bedrijfsinformatie gebeurd op drie manieren. Ten eerste heb je de openbaarmaking via de verplichte wegen zoals financiële jaarverslagen, de toelichting op de jaarverslagen en het remuneratierapport. Als tweede maken bedrijven informatie openbaar op vrijwillige basis. Hierbij valt te denken aan media aankondigingen, openbare conference calls, internet sites en andere openbaar verkrijgbare bedrijfsrapporten. Als laatste wordt informatie openbaar gemaakt door intermediairs zoals financieel analisten, de financiële media en bedrijfsexperts.

De vraag naar rapportage over de onderneming komt voort uit informatie asymmetrie tussen bestuurders en investeerders. Door informatie naar buiten toe openbaar te maken met behulp van reguleringen en controle wordt de betrouwbaarheid van de bestuurders van de onderneming vergroot. Investeerders kunnen zo een juiste economische beslissing nemen. Wanneer er volledige informatie beschikbaar is voor investeerders ontstaan er efficiënte prijzen. De prijzen ontstaan door de balans in vraag en aanbod.

Er zijn echter grenzen aan de openbaarmaking van informatie. Informatie over bijvoorbeeld verwachtingen voor komende jaren met de daarbij behorende veronderstellingen kan concurrentiegevoelige informatie zijn die een onderneming liever niet op tafel legt, ook al hebben investeerders baat bij de openbaarmaking van deze informatie. 
Innovatie is een andere grens als het gaat om openbaar maken van informatie. Een onderneming heeft er baat bij wanneer de informatie over nieuwe producten geheim kan blijven zodat de markt verrast kan worden op het moment dat het product geïntroduceerd wordt. Wanneer er intern gefinancierd wordt of wanneer er gefinancierd wordt met privé investeerders kunnen onderzoek en ontwikkeling activiteiten redelijk buiten de schijnwerpers blijven, maar wanneer een onderneming wil financieren door het uitgeven van aandelen zal de onderneming transparant genoeg moeten zijn om investeerders aan te trekken.
  Er moet dan een afweging gemaakt worden tussen hetgeen de informatie oplevert voor het aantrekken van investeerders en hetgeen de openbaarmaking van de informatie kost. Wanneer concurrentiegevoelige informatie naar buiten gebracht wordt kan de waarde van de onderneming afnemen doordat de onderneming bijvoorbeeld minder winst kan maken bij de introductie van een nieuw product door het uitlekken ervan naar de concurrentie die daardoor bijna gelijktijdig eenzelfde product op de markt brengt.

2.2.2 Bezoldiging

De bezoldiging van bestuurders en commissarissen valt onder de titel Corporate Governance.
 Hiermee wordt de relatie bedoeld tussen de onderneming enerzijds en de belanghebbenden in die onderneming anderzijds.
 
Belanghebbenden van de onderneming zijn aandeelhouders, werknemers, investeerders en afnemers. Met een goed beleid op het gebied van Corporate Governance wordt er, door middel van transparant handelen, integer handelen en toezicht houden, gezorgd dat de rechten van alle belanghebbenden in acht wordt genomen. In het kader van bezoldiging moet een goed Corporate Governance beleid ervoor zorgen dat de bestuurders zich niet verrijken ten koste van de onderneming.
 

Wanneer er een goed Corporate Governance beleid ontbreekt en er geen regelgeving is over de openbaarmaking van het bezoldigingsbeleid van de onderneming is er een kans dat bestuurders zichzelf buitensporig gaan belonen voor hun inspanningen wat ten koste gaat van de onderneming. De aandeelhouders worden op deze manier benadeeld.
 Er zijn voor ondernemingen argumenten te noemen om het beleid van bezoldiging wel openbaar te maken, maar ook argumenten om het beleid juist niet openbaar te maken. Hieronder worden deze argumenten opgesomd.

1) Bereid om het bezoldigingsbeleid openbaar te maken.

· Investeerders krijgen bij een goed gerapporteerd investeringsbeleid meer zekerheid over de informatie en een beter beeld van de relatie tussen de bezoldiging en de prestaties van de bestuurders. Hierdoor kunnen investeerders betere financiële beslissingen nemen en zullen hierbij minder risico lopen. Minder risico betekent lagere kosten voor het aantrekken van kapitaal voor de onderneming. 
 De investeringsbeslissingen hebben een zekerder karakter en zijn dus van betere kwaliteit op het moment dat de kwaliteit van openbaarmaking ook goed is. 

2) Minder bereid om het bezoldigingsbeleid openbaar te maken.

· Op het moment dat alle informatie over bezoldiging openbaar gemaakt wordt kan er kritiek ontstaan over bijvoorbeeld te hoge beloningen. De onderneming komt zo negatief in de publiciteit. Er moet dan actie ondernomen worden om imagoschade te beperken. Hier zijn kosten aan verbonden. We noemen deze kosten met een Engelse term political costs.
 Political costs spelen niet alleen een rol buiten de onderneming, maar ook binnen de onderneming kan er kritiek ontstaan. 

· Ondernemingen zijn van mening dat analisten veel informatie in de loop van het jaar al publiceren en dat het dus niet nodig is om dit in het jaarverslag nogmaals te doen.

· Wanneer investeerders zien dat er een verandering is opgetreden in het remuneratiebeleid, vooral wanneer bestuurders minder ontvangen dan het jaar ervoor
, kunnen ze hier bepaalde verkeerde conclusies aan verbinden. Ondernemingen houden het bezoldigingsbeleid daarom liever elk jaar gelijk.

· Wanneer een onderneming verplicht is tot het openbaar maken van zijn bezoldigingsbeleid en hieruit valt op te maken dat het niet goed gaat met de onderneming zal deze onderneming eerder uit de markt verdwijnen, omdat het geen investeerders meer aan kan trekken.

Onderneming maken bij vrijwillige transparantie van het bezoldigingsbeleid een afweging tussen de kosten van het wel rapporteren en de kosten van het niet rapporteren. Het wel of niet openbaar maken van het bezoldigingsbeleid brengt gevolgen met zich mee. Hieronder wordt een overzicht gegeven van deze gevolgen.

1) Gevolgen van niet openbaar maken van bezoldigingsbeleid:
· Bestuurders kiezen eerder voor een beloningsstructuur die bij hun eigen preferenties past dan wanneer er wel openbaarheid gegeven wordt. Ze kiezen dan wat past bij de onderneming en wat ervoor zorgt dat ze zelf zo min mogelijk political costs ervaren.

· Wanneer er matige openbaarheid is van de bezoldiging van bestuurders en commissarissen zal de aandelenkoers meer fluctueren, omdat de investeringsbeslissingen subjectiever zijn door het ontbreken van de juiste informatie. Deze subjectieve beslissingen leiden tot een minder goede en betrouwbare allocatie van kapitaal in de economie.

2) Gevolgen van betere openbaarmaking:
· Wanneer de kwaliteit van openbaarmaking verbetert, vermindert de variatie in de aandelenkoers en dit vermindert dan weer de speculatie op aandelen. 
 Het feit dat er iets gerapporteerd is wil echter niet gelijk zeggen dat de kwaliteit dan ook voldoende is van deze rapportage.

· Investeerders nemen een grotere positie in als ze zekerder zijn van hun investering. Dit komt de stabiliteit van het kapitaal van de onderneming ten goede. 

2.3 Praktijk
De huidige discussies in de maatschappij en de media hebben niet zo zeer te maken met het wel of niet rapporteren van het bezoldigingsbeleid, maar meer zoals eerder aangegeven met de hoogte van de bezoldiging van bestuurders. De discussie die gaande is, is of de salarissen en de bonussen die gegeven worden in het bedrijfsleven en, vooral gezien de huidige crisis, in de bankiersector
, te handhaven zijn. 
In het kort er zijn twee richtingen die ingegaan worden als het gaat om de hoogte van bezoldiging. Aan de ene kant is er het argument dat de salarissen moeten voldoen aan de marktconforme hoogte, anders kunnen bedrijven nooit de kennis en het talent aantrekken die ze nodig hebben om in de markt te blijven opereren. Ook worden bonussen geconstrueerd om de bestuurders stimulansen te geven om te voldoen aan de doelen die de aandeelhouders stellen (zie paragraaf 2.1.2: Agency Theory). Anderzijds is er de opvatting dat de bonussen zoveel mogelijk afgeschaft moeten worden, omdat ze niet het beoogde effect hebben. 
In deze scriptie komt naar voren dat de meeste bonussen in beursgenoteerde ondernemingen gerelateerd worden aan vastgestelde doelen, echter wanneer deze doelen niet behaald worden kunnen er nog redenen zijn, volgens commissarissen, om de bonussen of een deel daarvan uit te reiken aan de bestuurders. Een voorbeeld hiervan is de voormalig topman van RD Shell die in 2008 ondanks niet behaalde doelen toch zijn bonus mocht ontvangen van de commissarissen.
Bestuurders zelf proberen de schade te beperken door aan te geven dat ze vinden dat de bonusstructuren aangepast moeten worden. Anderzijds lijken zij niet bereid om hun eigen salaris en bonus in te leveren. Dit gebeurt alleen onder druk van bijvoorbeeld de overheid. 
Het blijft voor ondernemingen van groot belang om capabele mensen aan te trekken om hun onderneming te leiden, maar ten koste van wat. Zijn er capabele mensen die deze taak voor minder salaris willen vervullen of gaan deze mensen overstag wanneer ze zien dat er bij andere ondernemingen hogere salarissen verdiend kunnen worden? Waar is de grens van de salarissen en moet er regulering komen wat betreft salarissen? Het gevaar van regulering is dat is de juiste personen voor de baan naar het buitenland vertrekken, omdat ze daar wel meer betaalt krijgen. Maar wil elke talentvolle manager wel naar het buitenland of wordt dit argument gebruikt om de salarissen niet aan banden te hoeven leggen?

 Zoals blijkt uit deze paragraaf is de hoogte van bezoldiging een onderwerp waar veel over te schrijven en te onderzoeken is. Deze scriptie gaat er voornamelijk over of de ondernemingen voldoen aan de vereisten betreffende de rapportage van bezoldiging. Deze paragraaf geeft duidelijk aan dat het rapporten van deze gegevens leidt tot kritiek. Maar niet rapporteren van de gegevens geeft ook nadelige gevolgen, omdat investeerder geen juiste economische beslissingen kunnen nemen.

2.4 Conclusie

Om antwoord te geven op de vraag wat er verstaan wordt onder bezoldiging is in dit hoofdstuk gekeken naar de definitie van bezoldiging en is de onderverdeling van bezoldiging besproken. Bezoldiging is in dit hoofdstuk gedefinieerd als “De verandering in de waarde van het vermogen van de bestuurder in het betreffende boekjaar, voor zover deze verandering is gerelateerd aan door de onderneming verstrekte betalingen of rechten op (derivaten van) aandelen in de vennootschap.”
Bezoldiging kan op twee manieren opgedeeld worden. Als eerste kan bezoldiging opgedeeld worden in een vast en een variabel component, waarbij het variabele component opgedeeld wordt in een korte termijn variabel deel en een lange termijn variabel deel. Bezoldiging kan ook opgedeeld worden in periodiek betaalde beloningen, beloningen betaalbaar op termijn, winstdelingen en bonusbetalingen en uitkeringen bij het beëindigen van het dienstverband.
Zoals we in dit hoofdstuk gezien hebben worden er eisen gesteld aan het openbaar maken van de gegevens aangaande bezoldiging van bestuurders en commissarissen om asymmetrie van informatie voorziening tegen te gaan.
De structuur van de bezoldiging en het openbaar maken van de gegevens van bezoldiging heeft te maken met de Agency Theory. Deze theorie behandelt de verschillen in intenties die er bestaan tussen de agent en de principaal. Om agenten de juiste prikkels te geven om te handelen in het belang van de onderneming worden er contracten opgesteld en worden de agenten door de principalen gecontroleerd. 

Wanneer de investeerders door openbaarmaking via de regelgeving, op vrijwillige basis door de onderneming zelf of door intermediairs, op de hoogte zijn van deze contracten en de juiste informatie tot zich krijgen kunnen zij kwalitatief betere economische beslissingen nemen die het aantrekken van kapitaal voor de onderneming goedkoper maakt. 

Niet alleen wordt het aantrekken van kapitaal goedkoper door transparantie, ook zorgt transparantie ervoor dat bestuurders zichzelf niet verrijken ten koste van de aandeelhouders. 
Binnen de discussie of informatie over bezoldiging gerapporteerd moet worden heeft de reden van het ontstaan van kritiek bij het wel rapporteren een groot aandeel. De meeste discussie in de media en de maatschappij gaat over de hoogte van de beloningen voor bestuurders en over het wel of niet uitkeren bij het wel of niet behalen van de vooraf gestelde doelen.
3. De vereisten

3.1 Inleiding

Hoofdstuk drie geeft antwoord op de onderzoeksvraag: “Welke eisen worden er door de verschillende regelgevers gesteld aan de verslaggeving van de bezoldiging van bestuurders en commissarissen voor beursgenoteerde ondernemingen in Nederland?” Om tot een beantwoording van deze vraag te komen wordt er een overzicht gegeven van de specifieke wetten en regels voor Nederland. Vervolgens wordt de regelgeving van IFRS bekeken. 
Vermeld dient te worden dat wanneer de onderneming is vrijgesteld van het opstellen van een geconsolideerde jaarrekening (tussenholdingvrijstelling of vrijstelling in verband met kleine groepvrijstelling) alleen de bedragen hoeven te worden vermeld die ten laste zijn gekomen van de onderneming zelf en van de dochtermaatschappijen. De vermelding van de overige groepsmaatschappijen mag achterweg blijven.

3.2 Wet- en regelgeving

De wet- en regelgeving aangaande bezoldiging van bestuurders en commissarissen bestaat in Nederland uit de wetten van het burgerlijk wetboek en de Nederlandse Corporate Governance Code, beter bekend als de Code Tabaksblat. Code Tabaksblat (hierna: de Code) is een gedragcode voor beursgenoteerde ondernemingen. De definitieve Code die in 2003 is gepresenteerd werd ingesteld naar aanleiding van een aantal grote boekhoudschandalen in de Verenigde Staten en Europa in 2003. In 2004 is de Code wettelijk vastgelegd en moeten beursgenoteerde ondernemingen de Code naleven. In de wet is vastgelegd dat ondernemingen de Code toe moeten passen en anders uit moeten leggen waarom zij de Code niet toepassen.
 
In 2008 werden er door de commissie Frijns aanpassingen gedaan aan de originele Code. Deze nieuwe aangepaste Code is per 1 januari 2009 ingegaan. De jaarverslagen van 2009 zullen pas in 2010 gepresenteerd worden dus de bepalingen van de nieuwe Code zullen in dit onderzoek buiten beschouwing worden gelaten. 
Beursgenoteerde ondernemingen moeten op vier verschillende plaatsen verslag doen van hun beloningsbeleid te weten: de jaarrekening, het verslag van de Raad van Bestuur, het verslag van de Raad van Commissarissen en in het remuneratierapport dat gepubliceerd dient te worden op de website.
 In de volgende subparagrafen wordt aangegeven wat de vereisten zijn opgedeeld naar plaatsing.
3.2.1 De jaarrekening

In het algemeen geldt dat uit de toelichting van de jaarrekening (enkelvoudig en voor zover van toepassing in de toelichting van de geconsolideerde jaarrekening
) de bezoldiging van individuele bestuurders en ex-bestuurders en de individuele bezoldiging van commissarissen en ex-commissarissen moet blijken (artikel 2:383 BW). Dit geldt voor zowel de beursgenoteerde onderneming zelf als voor eventuele dochtermaatschappijen of andere meegeconsolideerde maatschappijen.
 Opgemerkt moet worden dat het gaat om bedragen die in dat boekjaar ten laste van de onderneming zijn gekomen, dit hoeft niet te betekenen dat deze bedragen ook daadwerkelijk in datzelfde boekjaar uitgekeerd zijn. 

Specifiek moet in de toelichting, uitgesplitst per individuele bestuurder of commissaris, opgenomen worden:
· De periodiek betaalde beloningen: Dit zijn alle regelmatig betaalbare en beschikbaar gestelde beloningen. Voorbeelden hiervan zijn het reguliere salaris, vakantiegeld, doorbetaling bij ziekte en de beloningen ontvangen in natura.

· De beloningen die betaalbaar zijn op termijn. Hiermee worden beloningen bedoeld die niet direct tot uitbetaling leiden, maar dit op een later tijdstip gebeurd. Hierbij valt te denken aan pensioen, VUT, jubileumuitkeringen, betaald verlof en aanvullingen op de rechten voor sociale uitkeringen.
· De uitkeringen bij beëindiging van het dienstverband van een bestuurder of commissaris. Voorbeelden hiervan zijn ontslagvergoedingen en de ‘Gouden Handdruk’. 

· De winstdelingen en bonussen. Dit zijn vergoedingen die aan voorwaarden voldoen en meestal afhankelijk zijn van de verrichte prestaties.

· Een overzicht van de aandelenopties en andere rechten op aandelen die de bestuurder of commissaris uit heeft staan met daarbij een overzicht van de mutaties in het geldende boekjaar.

· Een overzicht van leningen, voorschotten en garanties die de bestuurder of commissaris uit heeft staan.

In de toelichting van de jaarrekening moet mede opgenomen worden:

· Wanneer is sprake is van een beloning die afhankelijk is van de verrichte prestaties moet voor bestuurders de voorwaarden van deze beloningen opgenomen worden. Wat zijn de doelen die bereikt moeten worden en zijn deze doelen dit boekjaar ook daadwerkelijk bereikt. Voor de commissarissen geldt dat mede opgenomen moet worden waarom er voor een dergelijke beloningsstructuur gekozen is, indien dit het geval is.

· De waarde die de aan het bestuur toegekende opties hebben en de manier waarop deze waarde bepaald wordt.

· Bepalingen die niet opgenomen zijn in de jaarrekening en de reden waarom dit achterwege is gelaten: ‘pas toe of leg uit’-principe.

3.2.2 Het verslag van de Raad van Bestuur

In het verslag van de Raad van Bestuur moet melding worden gemaakt van het beleid dat door de algemene vergadering van aandeelhouders is vastgesteld aangaande bezoldiging van bestuurders en commissarissen (hierin moeten minimaal de wettelijke vereisten aan bod komen
). Ook moet vermeld worden op welke wijze dit beleid uitgevoerd is in het aangaande boekjaar.

3.2.3 Remuneratierapport

Het remuneratierapport is een rapport waarin de Raad van Commissarissen zich moet verantwoorden over een aantal specifieke elementen van bezoldiging. Het remuneratierapport wordt opgesteld door de remuneratiecommissie. Deze commissie wordt gevormd door leden van de raad van commissarissen. In deze remuneratiecommissie mag ook maximaal één commissaris plaats nemen die bestuurder is bij een andere vennootschap. De commissie doet, buiten het opstellen van het remuneratierapport, ook het voorstel aan de Raad van Commissarissen over het algemene bezoldigingsbeleid en het voorstel betreffende de bezoldiging aangaande de individuele bestuurders.
 

Het remuneratierapport moet een standaard aantal elementen met hun bijbehorende subelementen bevatten. Deze elementen zijn:
· De positie van het beloningspakket in de markt:
· Er dient een keus gemaakt te worden uit geografisch of bedrijfssector specifiek;
· Wanneer het bezoldigingsbeleid van een specifieke groep ondernemingen invloed heeft op het totale beloningspakket van de individuele onderneming moet hier aantekening van worden gemaakt. Je spreekt dan van een arbeidsmarktreferentiegroep of vergelijkingsgroep.

· Hoe is de positie van de rechtspersoon binnen deze arbeidsmarktreferentiegroep?

· Koppeling tussen de beloningen en de strategie van de onderneming:
· Benoeming en beschrijving van de prestatiecriteria?

· Hoe worden de variabele beloningen, zowel lange als kort termijn, gekoppeld aan de prestatiecriteria?

· De motivatie voor het gebruik van de prestatiecriteria en de koppeling aan de variabele beloning dient aangegeven te worden.
· Welke methoden worden gebruikt om na te gaan of de prestaties die in de prestatiecriteria beschreven zijn behaald zijn.
 Hierbij dient aangegeven te worden wat de meetbare criteria zijn, wat de subjectieve criteria zijn en hoe de verhouding hiervan is binnen de variabele beloning.

· Prestatiecriteria kunnen gebaseerd worden op externe factoren, zoals indices van een groep ondernemingen. Wanneer dit het geval is moet van de onderneming aangegeven worden op welke externe factoren de prestatiecriteria gebaseerd zijn.

· Samenstelling van het totale beloningspakket:

· De structuur van de vaste beloning: 

· de opbouw van het salaris;

· het absolute maximum van het te behalen salaris (schaal);
· verschillen in salaris tussen bestuurders binnen de vennootschap;
· vergelijking van de salarissen bestuurders met dat van het seniormanagement en het midden kader; 
· De absolute verandering van het vaste salaris binnen het boekjaar.
· Structuur van de korte termijn variabele beloning (jaar bonus):
· de hoogte van de bonus als percentage van het vaste salaris (bij het behalen van de doelstellingen);
· de maximale bonus bij het ruimschoots behalen van de doelstellingen; 
· prestatiecriteria zoals hierboven beschreven.
· Verhouding tussen het vaste en variabele deel van de beloning en een gemotiveerder verklaring voor deze verhouding.

· Structuur van de lange termijn variabele beloning: 
· wat voor soort variabele beloning (aandelen, opties, geld?); 
· voorwaardelijke of onvoorwaardelijke toekenning van de variabele beloning;

· aard van de prestatiecriteria;
· waarde van de variabele beloningen;

· Verhouding tussen de waarde van de beloningen en de kosten van de onderneming.

· Pensioenbeleid en de financieringskosten die hiermee gepaard gaan voor de raad van bestuur.

· Is er een verplichting voor de bestuurder of een verwachting om aandelen in de rechtspersoon op te bouwen?

· Regelingen die overeengekomen zijn over VUT (vervroegd uittreden).

· Een benoeming, beschrijving en uitleg van iedere belangrijke voorgestelde wijziging van de voorwaarden waaronder een bestuurder rechten op opties, aandelen en/of andere bezoldigingscomponenten kan verwerven.

· Wanneer de rechten op opties, aandelen en andere variabele bezoldigingscomponenten niet afhankelijk zijn van prestatiecriteria moet aangegeven worden waarom dit het geval is. Voorbeelden van andere bezoldigingscomponenten zijn winstdelingen, bonusbetalingen, Stock Appreciation Rights en Phantom Stock. SAR’s zijn rechten op geld waar bepaalde voorwaarden (bijvoorbeeld prestatiecriteria) aan verbonden zijn. Phantom Stock is een vorm van een financieel voordeel voor een werknemer/bestuurder die wordt berekend aan de hand van de aandelenkoersen van de rechtspersoon. Er worden geen daadwerkelijke aandelen uitgegeven en de werknemer/bestuurder heeft ook geen deelname in het kapitaal van de rechtspersoon.
 

· Benoeming en uitleg over bijzondere vergoedingen die in het boekjaar aan een bestuurder zijn toegekend.

· Benoeming en uitleg over de inmiddels betaalde vergoedingen of de toegezegde vergoedingen aan een in het lopende boekjaar vertrokken bestuurder.

· Contractbepalingen:

· Duur van de contracten met bestuurders;
· Geldende opzegtermijnen;
· Afvloeiingsregelingen;
· Verklaring in hoeverre de bepalingen van de Code worden onderschreven.

Buiten de hierboven benoemde vier hoofdelementen bevat het rapport een verslag over het beleid dat het afgelopen boekjaar is gevolgd aangaande de bezoldiging en het bevat een overzicht van het beleid aangaande de beloningen voor het komende boekjaar en de jaren erna.

3.2.4 Het verslag van de Raad van Commissarissen
Het verslag van de raad van commissarissen bevat een korte opsomming van de hoofdpunten van het remuneratierapport dat door remuneratiecommissie wordt opgesteld.

3.3 IFRS

Sinds 1 januari 2005 zijn beursgenoteerde ondernemingen in Nederland verplicht verslaggeving te doen volgens de principes van de IFRS (International Financial Reporting Standards). Dit houdt voor deze ondernemingen in dat zij zowel de Nederlandse wet- en regelgeving als de IFRS in acht moeten nemen bij het opstellen van hun jaarverslag. IFRS stelt geen veel verdergaande eisen aan de rapportage van de bezoldiging van bestuurders en commissarissen. Ook hier dient het bedrag van de bezoldiging per individuele bestuurder te blijken uit de toelichting van de jaarrekening. 
Volgens IFRS is een bestuurder een natuurlijke- of rechtspersoon die direct of indirect het gezag uitoefent en verantwoording draagt voor de planning, uitvoering en zij die toezicht houden op de operationele activiteiten. Ongeacht de feitelijke positie horen de personen die de titel ‘director’ dragen per definitie tot deze categorie en dus tot bestuurder (IAS 24.9) .

Ook onder IFRS dient er een uitsplitsing gemaakt te worden ten aanzien van de rapportage van de bezoldiging van bestuurders en commissarissen. Buiten het overzicht van de leningen en garantie bepaling doen zich op dit punt geen verschillen voor. (IAS 24.16). Onder IFRS zijn de verschillende categorieën: periodiek betaalde beloningen, kosten voor beloningen na beëindiging van het dienstverband, beloningen betaalbaar op termijn, uitkeringen bij beëindiging van het dienstverband en optierechten

3.4 Conclusie

Om antwoord te geven op de vraag welke eisen er door de verschillende regelgevers gesteld worden aan de verslaggeving van de bezoldiging van bestuurders en commissarissen voor beursgenoteerde ondernemingen in Nederland is in hoofdstuk drie uitgebreid verslag gedaan van de vereisten en hun plaatsing. Een samenvattend overzicht van alle regels waaraan een beursgenoteerde onderneming in Nederland moet voldoen als het gaat om de bezoldiging van bestuurders en commissarissen is terug te vinden in bijlage 1. 
Dit hoofdstuk heeft een overzicht gegeven van de regels die gesteld worden door verscheidene regelgevers. Het overzicht wat is ontstaan, is ontstaan door intensieve studie van de bestaande literatuur en wet- en regelgeving. De regels zijn erg verspreid en soms worden dezelfde regels gesteld door verschillende regelgevers wat het geheel nog onduidelijker maakt. Een voorbeeld hiervan is dat zowel in de jaarrekening als in het remuneratieverslag gerapporteerd moet worden over de prestatiecriteria. Het zou voldoende moeten zijn wanneer een onderneming op één specifieke plek deze gegevens ter beschikking zou stellen. Er moet op vier verschillende plekken verslag gedaan worden van verschillende onderdelen van het bezoldigingsbeleid. Dit lijkt voor zowel de opstellers van de verschillende verslagen als voor de investeerders niet erg overzichtelijk. 
4. Methodologie

4.1 Algemeen

Om tot een antwoord te komen op de probleemstelling wordt er van veertig aselect gekozen Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen nagegaan of en in welke mate zij in 2006 hebben voldaan aan de eisen voor de verslaggeving over de bezoldiging van bestuurders en commissarissen. Nagegaan wordt of en in welke mate aan de vereisten wordt voldaan door van deze ondernemingen de jaarverslagen en de remuneratierapporten te beoordelen op deze vereisten. Aan de hand van de uitkomsten wordt er een analyse gemaakt van de verbeterpunten voor beursgenoteerde ondernemingen. 
Er wordt in dit onderzoek gekeken vanuit verschillende perspectieven. Als eerste wordt er gekeken naar de vereisten. Aan welke eisen wordt het beste aan voldaan en welke eisen niet of nauwelijks. Op de tweede plaats wordt er een vergelijking gemaakt tussen de indices. Als laatste wordt er naar de verschillen tussen de bedrijven onderling gekeken. Welke bedrijven uit deze aselecte steekproef scoren hoog in vergelijking met de andere bedrijven uit de steekproef en welke bedrijven scoren juist laag in vergelijking tot de andere bedrijven. Naar aanleiding van de resultaten wordt in hoofdstuk 6 een conclusie getrokken en eventueel een aanbeveling gegeven voor de ondernemingen en de regelgeving over de bezoldiging van bestuurders en commissarissen. In bijlage 2 is tabel 2 opgenomen met een korte opsomming van de methodologie die gebruikt wordt. 

4.2 Operationaliseringen

In deze paragraaf zal uiteengezet worden hoe de variabelen gemeten zijn. In tabel 3, terug te vinden in bijlage 3, wordt een opsomming gegeven van de termen die gebruikt worden in het onderzoek en wat daar precies mee bedoeld wordt. Sommige termen zijn al eerder aan bod gekomen, maar volledigheidshalve worden alle termen in tabel 3 nogmaals onder elkaar gezet. 
Om de onderzoeksvraag te beantwoorden wordt gebruik gemaakt van statistische analyse. Omdat de vereisten en de labels die eraan worden gehangen geen numerieke gegevens bevatten spreken we van beschrijvende statistiek. Beschrijvende statistiek maakt onder andere gebruik van percentages en frequenties. 
De data, verzameld over de vereisten van bezoldiging, geeft op zichzelf geen inzicht in hoe goed een onderneming de vereisten gerapporteerd heeft. Om tot een daadwerkelijk inzicht te komen in de mate van rapportage is het noodzakelijk om de verhoudingen tussen de ondernemingen en de verhoudingen tussen de vereisten duidelijk te krijgen. Door gebruik te maken van statistiek kunnen deze verhoudingen in beeld gebracht worden en kunnen er conclusies aan verbonden worden.
Middels het lezen en onderzoeken van de jaarverslagen en remuneratierapporten van de geselecteerde ondernemingen zijn de labels 1 (wel gerapporteerd), 0 (niet gerapporteerd) of 8 (niet van toepassing) toegekend aan de verschillende vereisten. 
Het gebruik van indices bij de beoordeling van de mate van verslaggeving is veelgebruikt in de literatuur. Door een lijst met vereisten samen te stellen waaraan ondernemingen moeten voldoen kan per onderneming gekeken worden aan welke vereisten ze niet en aan welke vereisten ze wel hebben voldaan. Door op deze manier een onderneming te indiceren geeft aan in hoeverre ze hebben voldaan aan de vereisten, maar niet of de onderneming ook aan de vereiste kwaliteit van de rapportage heeft voldaan. Het aantal vereisten waaraan voldaan is wordt gedeeld door het totale aantal vereisten en op deze manier ontstaat voor elke onderneming een index cijfer en kunnen ondernemingen onderling vergeleken worden. 
Door gebruik te maken van indices is het niveau van openbaarmaking inzichtelijk te krijgen. De index geeft de mogelijkheden om de resultaten vanuit verschillende invalshoeken te bekijken zoals ook in dit onderzoek gebeurd is.
 In sommige gevallen wordt een gewogen index gebruikt door per vereiste een gewicht toe te kennen. 
 Omdat er door verschillende stakeholders verschillende gewichten gehangen worden aan de vereisten en het uitzoeken van deze gewichten niet binnen het kader van dit onderzoek past is gebruik gemaakt van een niet gewogen index. Elke vereiste telt in dit onderzoek dus even zwaar mee. De indices die in dit onderzoek zijn ontstaat, door de uitkomsten (wel gerapporteerd, niet gerapporteerd en niet van toepassing) in een matrix te zetten en te verwerken in een statistisch programma (SPSS), zijn in percentages en frequenties uitgedrukt.
5. Resultaten
In dit hoofdstuk wordt antwoord gegeven op de onderzoeksvraag: “Aan welke van deze eisen voldeden beursgenoteerde ondernemingen in Nederland in 2006 wel of niet?” Aan de hand van de opdeling uit het voorgaande hoofdstuk worden de resultaten op papier gezet. In de eerste paragraaf worden algemene resultaten op een rijtje gezet. In paragraaf twee komen de resultaten van en de verschillen tussen van de vereisten aan bod en in paragraaf drie de resultaten van en de verschillen tussen de indices. In de vierde paragraaf worden de ondernemingen met elkaar vergeleken en de resultaten besproken. In de laatste paragraaf worden alle resultaten kort samengevat.
5.1 Algemeen

Gedurende het doorlopen van de lijsten met daarop alle vereisten en het nagaan of aan de vereisten voldaan was viel meteen op dat aan de vereisten van maximale vaste beloning, vergelijking tussen de beloningen van bestuurders en het hogere management en de vergelijking tussen de bezoldiging van de bestuurders en het midden kader nauwelijks voldaan was. Bij nader onderzoek blijkt dat de laatste twee vereisten meer gezien worden als een aanbeveling dan als een daadwerkelijke vereiste. Het aangeven wat het maximaal haalbare is van het vaste salaris is wel een vereiste. Om in het onderzoek daadwerkelijk alleen de vereisten te betrekken zijn de twee aanbevelingen uit de resultaten gehaald. De vereiste over het maximaal haalbare vaste salaris is om dezelfde reden wel meegewogen in de resultaten.
Een anders aspect, wat niet meegewogen is in het onderzoek, is de precieze plaats van de opgenomen vereisten. Bij veel ondernemingen waren de vereisten wel aanwezig, maar niet op de plek die daarvoor beschreven staat. Een voorbeeld hiervan is Philips. Het Remuneratieverslag is bij Philips een onderdeel van het verslag van de Raad van Commissarissen en er wordt dus niet apart nog een opsomming gegeven van het beleid van remuneratie over 2006, terwijl dit wel een vereiste is. Aanwezigheid van bepaalde onderdelen in welk verslag of onderdeel dan ook is meegewogen als wel gerapporteerd. 

In totaal zijn er 53 vereisten onderzocht bij 40 beursgenoteerde ondernemingen. Er zijn 2120 labels toegekend aan deze vereisten. De labels zijn zoals in het vorige hoofdstuk is besproken. Wel gerapporteerd, niet gerapporteerd en niet van toepassing. In het totale onderzoek is 194 keer het label niet van toepassing, 637 keer het label niet gerapporteerd en 1289 keer het label wel gerapporteerd toegekend. In figuur 1 zijn de totalen opgenomen.
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5.2 De vereisten
In deze paragraaf worden de meest opvallende zaken aangaande de verschillende vereisten besproken.

De vereiste dat in het verslag van de raad van commissarissen een opsomming gegeven moet worden komt in 50 % van de gevallen voor. Hierin zijn ook de verslagen meegenomen waarin het remuneratierapport een onderdeel vormde van het verslag voor de Raad van Commissarissen zoals al eerder genoemd het geval was bij Philips. 
Er werd in de verslagen van de Raad van Commissarissen vaak een verwijzing gemaakt naar het remuneratierapport in plaats van dat er een opsomming gegeven werd van het beleid van het lopende boekjaar.
5 % van de ondernemingen geeft aan een winstdeling te hebben als onderdeel van de beloning. Van 17,5 % is het niet bekend en de overige ondernemingen kennen dus geen winstdeling als onderdeel van de beloningsstructuur voor bestuurders.
De prestatie-index doelen zijn veelal globaal genoemd, maar er wordt niet ingegaan op de details van de te behalen doelstellingen. De ondernemingen die hierover berichten, geven allemaal aan dit niet te doen vanwege concurrentiegevoelige informatie.

Ook zien we dat de doelen die gesteld zijn bestaan uit financiële doelen, maar zoals al eerder gemeld ook uit persoonlijke doelen. Deze persoonlijke doelen zijn bij geen enkele onderneming benoemd. Ook van Ees schreef in dit opzicht al dat deze doelen zelden in het jaarverslag worden opgenomen vanwege concurrentiegevoeligheid.

Wat verder opvalt, is dat 57,5% van de ondernemingen aangeeft of de doelen die vooraf vastgesteld werden ook daadwerkelijk zijn bereikt. Nauwelijks wordt gemeld, hoe de uitgekeerde variabele beloningen tot stand zijn gekomen met in achtneming van de bereikte doelen.

Door 90% van de ondernemingen wordt geen gebruik gemaakt van een prestatie-index voor de bezoldiging van commissarissen. De andere vier ondernemingen hebben geen gegevens verstrekt betreffende de bezoldiging van commissarissen, dus daar is geen uitsluitsel over te geven.

Van de ondernemingen die opties verstrekken als onderdeel van de variabele beloning geeft 90% de waarde van deze verstrekte opties aan. Van de ondernemingen geeft 64,5% aan hoe de waarde van de opties bepaald is.

In 10 gevallen wordt er in het verslag van de Raad van Bestuur melding gemaakt van het bezoldigingsbeleid van de onderneming in het algemeen en in 9 gevallen wordt er melding gemaakt van het beleid aangaande bezoldiging van bestuurders over het lopende boekjaar. Hierin zijn de verwijzingen naar het remuneratierapport meegenomen.

Zoals eerder gemeld in de eerste paragraaf wordt door 5% van de onderzochte ondernemingen het maximaal haalbare vaste salaris benoemd in het remuneratierapport. Daar tegenover staat dat in 90% van de onderzochte ondernemingen wel de maximaal haalbare korte termijn variabele beloning vermeld staat. Dit gebeurd in percentages en niet in absolute bedragen. Bij de vaste beloning wordt aangegeven dat gekeken wordt naar de markt in de bepaling van het vaste gedeelte van de beloning. Er wordt geen melding gemaakt van de schaal waar de bestuurder zich in bevindt.
Verder is opgevallen dat in 40% van de onderzochte bedrijven aangegeven wordt of en in hoeverre er van de bestuurders verlangd wordt om een aandelenpakket in de onderneming op te bouwen.

Als laatste kan, aangaande de vereisten, gemeld worden dat in de helft van de gevallen het beleid voor het komende jaar inzichtelijk wordt gemaakt in het remuneratieverslag.

5.3 De indices
In het hoofdstuk over de methodologie van het onderzoek is aangegeven hoe de bedrijven aselect gekozen zijn. In bijlage 4 is een lijst opgenomen met de 40 ondernemingen in volgorde van selecteren. De verdeling van de ondernemingen is als volgt.
· AEX: 12 ondernemingen

· AMX: 15 ondernemingen

· AScX: 13 ondernemingen
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In figuur drie is de verdeling aangegeven in percentages.

De resultaten van de drie verschillende indices kunnen met elkaar vergeleken worden. Tabel drie laat de resultaten van de AEX. De AMX en de AScX zien.
	
	AEX
	AMX
	AScX

	
	Frequentie
	Percentage
	Frequentie
	Percentage
	Frequentie
	Percentage

	Wel gerapporteerd
	494
	77,7
	418
	52,6
	377
	54,7

	Niet gerapporteerd
	85
	13,4
	312
	39,2
	240
	34,8

	Niet van toepassing
	57
	9,0
	65
	8,2
	72
	10,4


 Tabel 1: Resultaten Indices
Wat opvalt, is dat de bedrijven binnen de AEX een duidelijk beter beeld geven wat betreft de rapportage dan de bedrijven binnen de AMX en de AscX. 

5.4 De bedrijven
De resultaten van en de verschillen tussen de 40 aselect gekozen ondernemingen worden in deze paragraaf besproken.
Allereerst worden de ondernemingen naast elkaar gezet die de meeste vereisten gerapporteerd hebben en de minste vereisten gerapporteerd hebben. Het meeste gerapporteerd heeft Corporate Express, in 2006 een AEX onderneming. Het minst gerapporteerd is er door Hunter Douglas, in 2006 een AMX onderneming. In figuur 3 en 4 zijn de twee ondernemingen naast elkaar gezet.



Tijdens het nalopen van de ondernemingen zijn er een aantal zaken naar voren gekomen die extra vermelding vragen. 

Op de vorige pagina is aangegeven dat Hunter Douglas de minst gerapporteerde vereisten heeft laten zien van alle ondernemingen. In het jaarverslag van Hunter Douglas waren 4 vereisten te vinden die gerapporteerd waren. Andere vereisten kwamen niet aan de orde. Op de website was geen remuneratieverslag over het jaar 2006 te vinden dus ook daar konden geen vereisten meer aangevuld worden.

Hunter Douglas was niet de enige onderneming waarbij geen remuneratierapport op de website stond. Zo waren ook bij Vastned (Offices en Retail), Sligro, Wessanen en Heijmans geen remuneratieverslagen te vinden. De informatie die er was over de bezoldiging van bestuurders en commissarissen was alleen te vinden in het jaarverslag.

Zoals ook besproken in paragraaf 5.1 is bij de meeste ondernemingen de aangegeven plek van de vereisten niet de plek waarde vereisten ook daadwerkelijk vermeld staan. Het remuneratieverslag is vaak een onderdeel van het verslag van de Raad van Commissarissen of een onderdeel van het kopje Corporate Governance. Soms maakt het remuneratieverslag ook deel uit van het verslag van de Raad van Bestuur, maar meestal wordt in dit verslag geen melding gemaakt van het bezoldigingsbeleid.

Het verslag van Corporate Express is opgevallen door de hoge mate van het verstrekken van de vereisten. Het verslag wat opviel door de hoge mate van gestructureerdheid en openheid van de gang van zaken was het verslag van Draka.

Voor Hunter Douglas waren de vereisten nauwelijks terug te vinden. De verslagen van Vastned (Off. en Rt.) vielen op doordat alle informatie door elkaar stond en er geen structuur in het bezoldigingsbeleid te vinden was.
Wat verder opviel was dat alleen Philips en Grontmij het maximaal haalbare vaste salaris gerapporteerd hebben. Alle andere ondernemingen rapporteren het niet en maken ook geen melding van de reden waarom er niet gerapporteerd wordt.

5.5 Conclusie
In hoofdstuk 5 wordt de vraag beantwoord aan welke vereisten de Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen wel of niet voldoen.

In de voorgaande paragrafen is duidelijk geworden dat de beursgenoteerde ondernemingen over het algemeen aan de vereisten voldoen. Vooral de rapportage van de verschillende beloningen opgesplitst per bestuurder wordt goed gedaan.

Minder goed is de rapportage over de gestelde doelen, het wel of niet bereiken van die doelen en de rapportage over de hoogte van de beloningen. Zowel de vaste beloning (maximum) als de variabele beloning (hoe is de precieze hoogte bepaald).

Wat bij bijna elke onderneming opviel was het gebrek aan structuur in de verslaggeving over de bezoldiging van bestuurders en commissarissen. Om een volledig beeld te krijgen is het nodig om het gehele verslag door te nemen en zelfs dan is de rapportage niet altijd even volledig.
6. Conclusie/Discussie

In deze scriptie is geprobeerd antwoord te geven op de volgende vraag:

Is het voor beursgenoteerde ondernemingen in Nederland duidelijk wat de eisen zijn die gesteld worden aan het rapporteren van de bezoldiging van bestuurder en commissarissen? Welke eisen zijn wel duidelijk, welke eisen niet en welke beleid zou meer duidelijkheid in deze vereisten kunnen scheppen?

In de voorgaande hoofdstukken zijn de deelvragen behandeld. Het vergt veel tijd en inzicht om een helder beeld te krijgen van alle eisen die gesteld worden aan de rapportage van de bezoldiging van bestuurders en commissarissen. Naar aanleiding van het daadwerkelijke onderzoek is opgevallen dat er over het algemeen goed aan de vereisten van de rapportage over de beloningen opgesplitst naar bestuurder wordt voldaan, maar dat de eisen aangaande de prestatiecriteria niet altijd nageleefd worden. Hieruit kan opgemaakt worden dat ondernemingen zich niet bewust zijn van deze verplichtingen of dat er aan de rapportage van de prestatiecriteria en de te behalen doelen teveel nadelen zitten voor de onderneming. Dit kan niet uit de statistische analyse opgemaakt worden. Wel kan er een inschatting worden gemaakt. Aangezien er eerder gesproken is over de kosten van rapportage over bezoldiging (zoals het weergeven van concurrentie gevoelige informatie) is het aannemelijk dat de ondernemingen zich wel bewust zijn van deze verplichtingen, maar dat de opbrengsten van het wel rapporteren niet opwegen tegen de kosten voor de ondernemingen. Ook omdat sommige ondernemingen deze informatie wel gerapporteerd hebben kan er aangenomen worden dat de ondernemingen op de hoogte zijn van de eisen.
Bij het beoordelen of aan de vereisten is voldaan is de plek van de rapportage niet meegenomen. Bij de meeste ondernemingen was geen vaste structuur te vinden en werd de structuur van de wet- en regelgeving niet gevolgd. Hieruit is op te maken dat ondernemingen wel weten wat er gerapporteerd moet worden, maar niet op welke plek zij dit precies behoren te doen. Voor de aandeelhouder betekent dit dat het moeilijk is en veel tijd vergt om een totaalbeeld te krijgen van het bezoldigingsbeleid van de ondernemingen. 
Als de kennis over wat er gerapporteerd moet worden aanwezig is binnen deze ondernemingen, welke conclusie kan er dan getrokken worden gezien het feit dat niet alle gegevens gerapporteerd worden? Ondernemingen hebben blijkbaar moeite om alle gegevens die feitelijk gevraagd worden door de wet- en regelgeving te rapporteren. 
Het gaat blijkbaar om concurrentiegevoelige informatie, maar ook zijn wellicht de political costs te hoog. Wanneer de doelen die bereikt moeten worden gerapporteerd worden en deze doelen worden niet behaald, maar de bonussen gerelateerd aan deze doelen worden wel uitgekeerd om andere redenen brengt dit imagoschade aan het bedrijf, zie het voorbeeld van RD Shell. 
In hoeverre geeft het niet weergeven van deze informatie problemen voor het nemen van de juiste economische beslissingen door investeerders? Welke gevolgen heeft het niet rapporten van alle gegevens? Wat is voor de wet- en regelgevers de motivatie om toch om deze gevoelige informatie te vragen? Als ondernemingen niet voornemens zijn om deze informatie te rapporteren en er worden geen consequenties aan verbonden, wat geeft dit voor signaal af?

Deze vragen kunnen aanleiding zijn voor verder onderzoek betreffende het onderwerp over bezoldiging van bestuurders en commissarissen. Uit het onderzoek blijkt in ieder geval dat de wet- en regelgeving aan de ene kant en de ondernemingen aan de andere kant nog niet op een lijn zitten voor wat betreft de bekendmaking van de bezoldigingsgegevens. Doordat een duidelijk uitgestippelde beleid ontbreekt, is het voor investeerders en andere belanghebbenden moeilijk om economische beslissingen te nemen en moeilijk om ondernemingen onderling te vergelijken. 
Alvorens een beleid uit te stippelen voor verbetering volgt hier kort een beantwoording van de onderzoeksvraag.

De vereisten lijken voor beursgenoteerde ondernemingen duidelijk, maar ondernemingen kiezen ervoor om bepaalde zaken niet te rapporteren. Door de informatie uit de onderzochte literatuur kan aangenomen worden dat de ondernemingen deze bepaalde informatie niet rapporteren vanwege de hoge concurrentiegevoeligheid en vanwege de hoge political costs. Als tweede is opgemerkt dat de plaats van rapportage voor ondernemingen niet duidelijk is. Door het scala aan vereisten, regelgevers en plaatsen waar gerapporteerd moet worden ontstaat er bij de ondernemingen een ongestructureerd rapporteringsbeleid.
Het beleid dat meer duidelijkheid zou kunnen scheppen voor zowel de ondernemingen zelf als voor de investeerders of andere belanghebbenden is wanneer alle vereisten op een plek gerapporteerd zouden moeten worden. Wanneer alle vereisten gerapporteerd zouden worden in het remuneratieverslag kan een onderneming op een overzichtelijke manier te werk gaan en een volledige rapportage geven. Voor belanghebbenden is deze manier van rapporteren ook prettig omdat in één oogopslag de totale bezoldiging onder de loep genomen kan worden.

De onderneming zou zelf de keus kunnen maken om ook op andere plekken te verwijzen naar het remuneratieverslag of op andere plekken te rapporteren. In de toelichting van het jaarverslag kunnen bijvoorbeeld nog steeds de opsplitsingen van de bezoldigingen van de verschillende bestuurders aan bod komen, maar dit zou dan een dubbele rapportage van gegevens worden. Door alles op één plek overzichtelijk te rapporteren wordt het voor wet- en regelgevers ook duidelijker aan welke eisen niet voldaan worden en kan er een debat ontstaan over wat er wel en niet gerapporteerd zou moeten worden. 

Het nadeel van alle remuneratie op één plek is dat er alsnog een cultuur gaat ontstaan van afvink gedrag. Dit is iets wat de Code juist tegen gaat. Zij willen dat de onderneming zelf, door integer handelen, kan inzien wat er gerapporteerd moet worden. Het nadeel van deze zienswijze is, zoals gebleken is, dat de vergelijking tussen ondernemingen onderling niet haalbaar is, omdat elke onderneming op een andere manier en op een andere plek rapporteert. 

Het onderzoek uit deze scriptie, is in omvang beperkt. Als aanbeveling voor vervolg onderzoek kan, buiten de op de vorige pagina gestelde vragen, gedacht worden aan meerdere jaren van jaarverslagonderzoek. Aangezien er een aantal ondernemingen waren die zeer slecht voldaan hadden aan de verslaggevingseisen zou er bij meerjaren onderzoek bepaald kunnen worden of deze ondernemingen zich in de loop van de jaren verbeterd hebben. Ook kan gedacht worden aan onderzoek van de ervaringen van de van de belanghebbenden zelf met betrekking tot de eisen. Is er wel meer behoefte aan duidelijkheid of vinden investeerder de informatie die nu geboden wordt voldoende? Wat zouden zij graag verandert zien?
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Bijlage 1
Jaarrekening (JR)( periodiek betaalde beloningen
JR(beloningen betaalbaar op termijn

JR( uitkeringen bij beëindiging van het dienstverband

JR( winstdeling

JR( bonussen

JR( overzicht aandelen opties en andere rechten

JR( overzicht leningen garanties voorschotten

JR( prestatie index voorwaarden

JR( prestatie index doelen

JR( prestatie index doelen bereikt?

JR( prestatie index waarom voor commissarissen

JR( waarde van de opties

JR( hoe is de waarde van de opties bepaald?

JR( bepalingen die niet zijn opgenomen
JR( reden bepalingen niet opgenomen

Verslag van de Raad van Bestuur (RB)( beleid van bezoldiging

RB( uitvoering van dit beleid voor lopend boekjaar

Remuneratieverslag (REM) ( geografisch of bedrijfssector

REM( arbeidsmarktreferentiegroep?

REM( positie binnen arbeidsmarktreferentiegroep

REM( prestatiecriteria benoeming en beschrijving

REM( prestatiecriteria koppeling met beloningen

REM( prestatiecriteria motivatie

REM( prestatiecriteria methode voor behaling

REM( prestatiecriteria externe factoren

REM( opbouw van het vaste salaris
REM( maximum van het vaste salaris
REM( verschil in vast salaris tussen bestuurders binnen ven.

REM( vaste absolute salaris verandering binnen boekjaar

REM( verhouding bonus (jaar) tot het vaste salaris
REM( verklaring voor verhouding bonus vast salaris

REM( maximale bonus bij het ruimschoots behalen van de doelen

REM( lange termijn variabele beloning soort

REM( langer termijn variabele beloning voorwaardelijk of onvoorwaardelijk

REM( lange termijn variabele beloning prestatiecriteria

REM( lange termijn variabele beloning waarde

REM( lange termijn variabele beloning verhouding tot kosten

REM( pensioenbeleid

REM( pensioenbeleid financieringskosten

REM( verplichting/verwachting om aandelen in rechtspersoon op te bouwen?

REM( regelingen met betrekking tot VUT

REM( benoeming beschrijving voorwaarden wijziging recht op opties etc.
REM( waarom variabele beloning niet afhankelijk van prestatiecriteria

REM( benoeming en uitleg over bijzondere vergoedingen

REM( benoeming en uitleg betaalde of nog te betalen vergoeding vertrokken bestuurders
REM( contractbepalingen duur

REM( contractbepalingen opzegtermijn

REM( contractbepalingen afvloeiingsregelingen

REM( contractbepalingen onderschrijving van de Code

REM( verslag beleid afgelopen jaar

REM( verslag beleid komende jaren

Verslag van de Raad van Commissarissen( korte opsomming remuneratieverslag

Remuneratie van de raad van commissarissen
Bijlage 2
	Waarom
	Om antwoord te geven op de vraag of het bedrijven duidelijk is wat de eisen zijn die gesteld worden aan de rapportage van de bezoldiging van hun bestuurder en commissarissen.

	Wat
	Beursgenoteerde ondernemingen van de AEX, AMX en Ascx fondsen. Binnen deze fondsen zijn ook financiele instellingen en banken. Banken en financiele instellingen hebben op een aantal punten andere verslaggevingsregels dan andere beursgenoteerde ondernemingen. Dit is vooral van toepassing op de afdeling 3 en afdeling 4 van het Burgerlijk wetboek. Deze afdelingen beschrijven de indeling voor de balans en de winst en verliesrekening. Voor de verslaggeving over bezoldiging van bestuurders en commissarissen volgen banken en financiele instellingen dezelfde regels als andere beursgenoteerde ondernemingen.

	Waar 
	Via het internet, op de Erasmus Universiteit en thuis.

	Hoe 
	Door het opstellen van een lijst met vereisten die gesteld worden en deze nalopen voor elke rechtspersoon.

	Hoeveel 
	40 beursgenoteerde ondernemingen, gekozen zoals uitgelegd tabel 3 (bijlage 3) onder aselecte steekproef. 

	Wanneer 
	5 mei t/m 15 juli 2009


 Tabel 2: Methodologie

Bijlage 3

	Bezoldiging
	Beloning, zowel vast als variabel, monetair en niet monetair van bestuurders en commissarissen.

	Bestuurders
	Board of directors van de beursgenoteerde ondernemingen en de personen die als bestuurder aangemerkt kunnen worden. Onder bestuurders worden volgens de Raad voor de Jaarverslaggeving alleen de natuurlijke- of rechtspersonen verstaan die deel uitmaken van het in de statuten vastgelegde bestuur.


	Commissarissen
	Aangestelde commissarissen voor 2006 of personen die als commissaris aangemerkt kunnen worden.

	Aselecte steekproef
	De in 2006 beursgenoteerde ondernemingen worden gezamenlijk in een poel gedaan. Uit deze poel worden alle 75 ondernemingen getrokken en de eerste 40 ondernemingen worden gebruikt voor het onderzoek.

	Wel gerapporteerd (1)
	De vereiste is gerapporteerd over het boekjaar 2006

	Niet gerapporteerd (0)
	De vereiste is niet gerapporteerd, ook is geen melding gemaakt of de vereiste wel in het boekjaar van toepassing was.

	Niet van toepassing (8)
	De vereiste is niet gerapporteerd, maar er is melding gemaakt dat voor deze vereiste geen grond was om te rapporteren

	AEX
	Amsterdam Exchange Index, bestaat uit 25 ondernemingen

	AMX
	Amsterdam Midkap Index, bestaat uit 25 ondernemingen

	AScX
	Amsterdam Small Cap Index, bestaat uit 25 ondernemingen


Tabel 2: Operationaliseringen

Bijlage 4

40 aselect gekozen beursgenoteerde ondernemingen

1
OPG (Ascx)

2
ING (AEX)

3
Ahold (AEX)

4
Fugro (AMX)

5
Vastned Rt (AMX)

6
Telegraaf (Ascx)

7
Heijmans (AMX)

8
Corus (AMX)

9
Smit (Ascx)

10
Aegon (AEX)

11
RD Shell (AEX)

12
Sligro (Ascx)

13
USG people (AMX)

14
Aalberts (AMX)

15
ABN-AMRO (AEX)

16
Unit 4 (Ascx)

17
DSM (AEX)

18
Corio (AMX)

19
Crucell (AMX)

20
Hunter Douglas (AMX)

21
Corporate Express (AEX)

22
TNT (AEX)

23
Super de Boer (Ascx)

24
Randstad (AMX)

25
OCÉ (AMX)

26
Imtech (Ascx)

27
KPN (AEX)

28
Draka (Ascx)

29
Grontmij (Ascx)

30
CSM (AMX)

31
Wessanen (AMX)

32
Arcadis (Ascx)

33
Vastned Off (Ascx)

34
Boskalis (AMX)

35
Ballast Nedam (Ascx)

36
Pharming (AMX)

37
Rodamco Eur (AEX)

38
Brunel (Ascx)

39
Unilever (AEX)

40
Phillips (AEX)
Bijlage 5

Vereisten

Frequency Tables
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Figuur 3: Corporate Express: De meest gerapporteerde vereisten
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