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Inleiding

1.1  Aanleiding tot het onderzoek
1. De toegenomen aandacht voor bezoldiging

De bezoldiging van bestuurders is een van de meest controversiéle onderwerpen
van de afgelopen decennia gebleken. Al jarenlang maken topbeloningen onafgebro-
ken onderdeel uit van de maatschappelijke discussie, waarvan het einde nog niet
in zicht is. Sinds het uitbreken van de financi€le crisis is het beloningsdebat
geintensiveerd.

De beloningsdiscussie blijft niet beperkt tot een bepaald domein, maar woedt overal.
Zowel in de publieke als in de private sector speelt de bezoldiging van bestuurders
haar eigen hoofdrol, met een Balkenende-norm of een bonusplafond als gevolg.'
De beloningsdiscussie laat zich daarnaast niet beperken door landsgrenzen, zoals
blijkt uit de regelgeving die door de Europese Unie aan haar lidstaten wordt
opgelegd.”

Binnen het beloningsdebat gaat een belangrijk deel van de aandacht uit naar
de bezoldiging van bestuurders van beursgenoteerde ondernemingen. Het zijn de
salarissen aldaar die er jaarlijks worden uitgelicht in de media. Deze aandacht laat
haar sporen na in het vennootschapsrecht. In de afgelopen twee decennia heeft
meer beloningsregelgeving voor naamloze vennootschappen het licht doen zien
dan in de twee eeuwen ervoor.’ Daarnaast laat ook de totstandkoming van de
Corporate Governance Code, evenals de veranderingen die deze code sindsdien

1  De Balkenende-norm volgt uit de Wet van 15 november 2012, houdende regels inzake
de normering van bezoldigingen van topfunctionarissen in de publieke en semipublieke
sector (Wet normering bezoldiging topfunctionarissen publieke en semipublieke sector).
Het bonusplafond ziet op de maximering van de variabele beloning bij financiéle onder-
nemingen op grond waarvan de variabele beloning in beginsel niet hoger mag zijn dan
20% van de vaste beloning. Dit maximum is opgenomen in de Wet van 28 januari 2015
tot wijziging van de Wet op het financieel toezicht houdende regels met betrekking tot
het beloningsbeleid van financi€le ondernemingen (Wet beloningsbeleid financiéle onder-
nemingen).

2 Een recent voorbeeld is richtlijn (EU) 2017/828.

3 Zie hiervoor het derde deel van dit onderzoek.
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heeft ondergaan, de toegenomen aandacht zien voor bestuurdersbeloningen binnen
het vennootschapsrechtelijk systeem.

2. Een functieverbreding

Een belangrijke oorzaak van de toegenomen aandacht voor de bezoldiging van
bestuurders van beursgenoteerde vennootschappen is gelegen in de opkomst aan
het begin van de jaren *90 van ‘pay-for-performance’ in de Verenigde Staten: een
nieuwe visie op bestuurdersbeloningen die enkele jaren later ook in Europa voet
aan wal zou krijgen en sindsdien het beloningslandschap beheerst.*

De gedachte dat de (variabele) beloning een middel is om bestuurders aan te zetten
tot het leveren van betere prestaties, heeft gezorgd voor een functieverbreding van
bezoldiging. Voorheen had zij primair tot doel de bestuurder te compenseren voor
het hoogwaardige werk dat hij verrichtte. Als de bestuurder een variabele beloning
ontving, dan was deze afhankelijk van de winst van de gehele onderneming. Het
variabele gedeelte van de bezoldiging diende in dat geval voornamelijk twee doelen,
namelijk het efficiént omgaan met de (loon)kosten waardoor de aantrekkelijkheid
om voor de vennootschap te werken werd vergroot en het geven van een blijk van
waardering bij succes.

Tegenwoordig wordt de bezoldiging van bestuurders bewust ingezet om de
persoonlijke belangen van bestuurders op een lijn te brengen met het belang van
de vennootschap die zij besturen. De gedachte is dat wat goed is voor de bestuurder
in privé ook goed is voor de vennootschap (en haar aandeelhouders). Hierdoor
heeft bezoldiging meer dan voorheen tot doel de bestuurder te motiveren. Daarbij
zij opgemerkt dat de invulling van het begrip ‘motiveren’ is geé€volueerd. Het
motiveren van een bestuurder wordt binnen de moderne visie veeleer gelijkgesteld
aan het controleren en sturen van de bestuurder. De bezoldiging van bestuurders
heeft daarmee een prominente plaats gekregen binnen de corporate governance
van een onderneming.

3. De Kkritiek

Deze functieverbreding is gepaard gegaan met een uitbreiding van het variabele
deel van de bezoldiging. Tegelijkertijd zijn ook de bezoldigingsniveaus van bestuur-
ders sinds de jaren 90 onverminderd gestegen. De schijnbaar ongebreidelde stijging
van de hoogte van de bezoldiging van bestuurders heeft de afgelopen jaren voor
onvrede gezorgd, te meer omdat de salariéring van de gemiddelde werknemer
achterblijft. Hierdoor wordt de kloof tussen het bezoldigingsniveau van de top en

4 Jensen & Murphy 1990a; Jensen & Murphy 1990b.
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dat van de rest van de onderneming steeds groter. De vraag is gerechtvaardigd
of de toename een uitkomst is van een efficiénte werking van de markt voor
bestuurders of juist het gevolg van verstorende effecten in het vaststellingsproces.
Indien het laatste het geval is, welke zijn dan deze verstorende effecten en hoe
kunnen deze worden voorkomen?

Een andere veel gehoorde kritiek heeft betrekking op de belofte dat de moderne
manier van bezoldigen ervoor zou zorgen dat er slechts wordt beloond voor presta-
tie. De corporate governance schandalen bij onder meer Enron en Ahold en het
uitbreken van de jongste financiéle crisis hebben het enthousiasme voor prestatie-
gerelateerde bezoldiging getemperd. Gebleken is dat in veel gevallen een (variabele)
beloning ook wordt uitgekeerd bij tegenvallende resultaten. Daarnaast is zichtbaar
geworden dat prestatiebeloning kan leiden tot slechtere prestaties op de lange
termijn doordat perverse prikkels aanzetten tot het nemen van onevenredig grote
risico’s en onethisch gedrag, teneinde op de korte termijn winst te behalen. Steeds
vaker wordt daarom getwijfeld aan de positieve werking van deze financiéle
prikkels.

4. Nieuwe regelgeving

De structurele toename van de bezoldigingsniveaus en de excessen die in de media
breed worden uitgemeten, zorgen voor een telkens weer oplevende maatschappelijke
verontwaardiging over de bezoldiging van bestuurders. In de discussie die hierdoor
ontstaat, zit veel emotie verborgen. Ook worden er verschillende visies op bestuur-
dersbeloningen gehanteerd waardoor veelal langs elkaar heen wordt gepraat.
Hierdoor is er sprake van een verstoord bezoldigingsdebat dat op een weinig
constructieve manier wordt gevoerd, met wederzijds onbegrip als gevolg. Consensus
over fundamentele problemen die een structurele oplossing verdienen, blijft daar-
door achterwege.

Het verstoorde bezoldigingsdebat werkt door in de wijze waarop wordt ingegrepen
in de bezoldiging van bestuurders. Parallel aan voornoemde functieverbreding is
de opkomst van beloningsregelgeving te zien. Sinds het huidige millennium wordt
getracht door diverse wettelijke bepalingen en via zelfregulering in codes verschil-
lende aspecten van de bezoldiging van bestuurders in balans te krijgen. Steeds vaker
wordt gekozen voor een verdere inkadering van de ruimte die vennootschappen
hebben bij de bezoldiging van bestuurders op grond van de gedachte dat door deze
vennootschapsrechtelijke bepalingen de waargenomen onregelmatigheden kunnen
worden bezworen.

De doelen die men met deze regelgeving tracht te bereiken zijn duidelijk: (i)
het tegengaan van perverse prikkels en excessen en (ii) het matigen van de bezoldi-
gingsontwikkeling van de top. De daadwerkelijke vraagstukken over bezoldiging,
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bijvoorbeeld of bestuurders overbetaald zijn en hoe financiéle prikkels werken,
blijven echter veelal onaangeroerd waardoor inzicht in mogelijke structurele weef-
fouten in het huidige bezoldigingssysteem ontbreekt. Hierdoor hebben de initiatie-
ven op het gebied van wet- en regelgeving veelal een responsief karakter, en zijn
deze slechts gericht op het tegengaan van bepaalde symptomen. Een deel is niet
meer dan symbolisch van aard.” Van een structurele oplossing lijkt geen sprake.

Tot op heden hebben deze nieuwe vennootschapsrechtelijke regels de onvrede
over de bezoldiging van bestuurders dan ook niet weg kunnen nemen. Een onder-
zoek naar de rol van het vennootschapsrecht bij de bezoldiging van bestuurders
van beursgenoteerde vennootschappen lijkt derhalve op zijn plaats.

1.2 Doelstelling van het onderzoek
5. Doelstelling

De vraag die opkomt is, welke rol het vennootschapsrecht momenteel speelt en
in de toekomst zou moeten spelen bij de bezoldiging van bestuurders. Deze vraag
staat in het onderhavige onderzoek centraal.

Daarbij zij opgemerkt dat het recht in de regel dient als sluitstuk van een vraagstuk
dat zijn oorsprong kent in gebieden die worden beheerst door andere disciplines.
Zonder enig inzicht in deze oorsprong is het recht een ongeleid instrument. Beant-
woording van de hoofdvraag dwingt derhalve tot een onderzoek naar deze oor-
sprong om het bezoldigingsvraagstuk in zijn volle omvang bloot te leggen. Pas
als duidelijk is of, en zo ja welke kernproblemen er zijn bij de bezoldiging van
bestuurders, kan de rol van het vennootschapsrecht worden onderzocht.

De doelstelling van dit onderzoek is daarom om het bezoldigingsvraagstuk in
zijn totaliteit te onderzoeken, om helder te krijgen welke mogelijke kernproblemen
spelen bij de hoogte en structuur van de bezoldiging van bestuurders van beursgeno-
teerde vennootschappen. Op grond daarvan kan vervolgens worden bezien of en
70 ja, in hoeverre de rol die het vennootschapsrecht momenteel speelt, aanpassing
behoeft om bij te kunnen dragen aan het oplossen van de mogelijke kernproblemen.

5 Debeloningsregelgeving wordt uitgebreid besproken in het derde deel van dit onderzoek.
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6. Onderzoeksvragen
Vorenstaande leidt tot de volgende onderzoeksvragen:

e Hoe heeft de (hoogte en structuur van de) bezoldiging van bestuurders van
beursgenoteerde vennootschappen zich ontwikkeld?

e Is er sprake van een functieverbreding van bestuurdersbezoldiging?

e Welke oorzaken liggen aan deze (eventuele) functieverbreding ten grondslag
en wat zijn de gevolgen geweest?

¢ Hoe wordt de structuur van de bezoldiging van bestuurders bepaald?

e Zijn er kernproblemen te identificeren die betrekking hebben op de structuur
van de bezoldiging?

e Is de moderne manier van bezoldigen van bestuurders een succesvol instrument
dat een bijdrage levert aan een goede corporate governance en, indien niet,
welke eisen kan men aan de bezoldiging van bestuurders stellen om met succes
te worden ingezet?

e Hoe wordt de hoogte van de bezoldiging van bestuurders bepaald?

e Zijn er kernproblemen te identificeren die betrekking hebben op de hoogte van
de bezoldiging?

e Is de huidige manier van het bepalen van de hoogte van de bezoldiging van
bestuurders gerechtvaardigd en, indien niet, op welke wijze zou de hoogte van
de bezoldiging van bestuurders moeten worden bepaald?

e Welke rol speelt het vennootschapsrecht bij de bezoldiging van bestuurders?

e Welke rol speelt de rechter bij de bezoldiging van bestuurders?

e Welke rol zou het vennootschapsrecht moeten spelen bij de bezoldiging van
bestuurders?

e Welke rol zou de rechter moeten spelen bij de bezoldiging van bestuurders?

e Welke aanbevelingen kunnen worden gedaan voor het Nederlandse vennoot-
schapsrecht om (eventuele) kernproblemen op te lossen?

1.3 Afbakening en verantwoording van het onderzoek
7. De beursgenoteerde naamloze vennootschap

Het onderhavige onderzoek richt zich om een aantal redenen uitsluitend op beurs-
genoteerde naamloze vennootschappen. Ten eerste omdat de theorievorming die
heeft geleid tot de functieverbreding van bezoldiging zich in het bijzonder richt
op de problematiek die speelt bij de beursgenoteerde vennootschap. Juist bij deze
vennootschappen, waarin de bestuurder veelal een verwaarloosbaar aandeel houdt
en het aandeelhoudersbestand wijdverspreid is, doen zich vragen voor over het
monitoren, disciplineren en motiveren van de bestuurder. Daarnaast zorgt de
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omvang en invloed van deze vennootschappen in de samenleving ervoor dat in
de maatschappelijke discussie over de bezoldiging van bestuurders de aandacht
primair gericht is op de bezoldiging van de top van deze vennootschappen.

Vanwege deze discussie — en dat is een derde reden — hebben voornoemde initiatie-
ven op het gebied van wet- en regelgeving zich in het bijzonder ontwikkeld rondom
de beursvennootschap. De Corporate Governance Code, waarin de principes en
bepalingen over de bezoldiging van bestuurders een prominente plaats innemen,
richt zich op de governance van beursgenoteerde vennootschappen. Ook de bezoldi-
gingsbepalingen die sinds 2002 in Boek 2 Burgerlijk Wetboek zijn ingevoerd zien
voornamelijk op de naamloze vennootschap met een notering aan de beurs.

De beursgenoteerde naamloze vennootschappen spelen een rol in diverse
sectoren. De financiéle sector staat de laatste jaren in het bijzonder in de schijnwer-
pers. Het uitbreken van de financiéle crisis heeft aanleiding gegeven tot het ontwik-
kelen van bezoldigingsregelgeving die specifiek betrekking heeft op de financiéle
sector, naast de hiervoor aangeduide vennootschapsrechtelijke regels over de
bezoldiging van bestuurders die voor alle beursgenoteerde vennootschappen gel-
den.® Dergelijke sectorspecifieke bezoldigingsregelgeving zal in dit onderzoek
op de achtergrond blijven en slechts zijdelings worden aangehaald. Hetzelfde geldt
voor de publieke en semipublieke sector waarvoor sinds de laatste crisis eveneens
beloningswetgeving in het leven is geroepen.” Deze regels blijven in het onderhavi-
ge onderzoek buiten beschouwing.

8. Het begrip ‘bezoldiging’
In de literatuur is wel getracht om tot een allesomvattende definitie van bezoldiging

te komen, maar van eensgezindheid is geen sprake.® Een onderscheid is daarbij
te maken tussen een arbeidsrechtelijke en vennootschapsrechtelijke visie op bezoldi-

6  Voorbeelden zijn de Wet van 28 januari 2015 tot wijziging van de Wet op het financieel
toezicht houdende regels met betrekking tot het beloningsbeleid van financi€le onder-
nemingen (Wet beloningsbeleid financiéle ondernemingen), de Regeling van De Neder-
landsche Bank N.V. van 28 november 2017 houdende regels met betrekking tot het
beheerst beloningsbeleid van banken, beleggingsondernemingen en premiepensioeninstel-
lingen (Regeling beheerst beloningsbeleid Wt 2017), de Capital Requirements Directives
(CRD 1V) en de Code Banken.

7 Bijvoorbeeld de al eerder aangehaalde Wet van 15 november 2012, houdende regels
inzake de normering van bezoldigingen van topfunctionarissen in de publieke en semi-
publieke sector (Wet normering bezoldiging topfunctionarissen publieke en semipublieke
sector) die sinds 2016 verder is aangescherpt.

8 Zie voor een mooi overzicht Bennaars 2015, p 164 e.v.; Zie voor de verschillende
definities Van Andel 1992, p. 48 e.v.; Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2009; Van
Slooten 2005, p. 264.
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ging. Van Andel blijft dichtbij het arbeidsrechtelijke begrip ‘loon’ door onder
bezoldiging te scharen al hetgeen een vennootschap aan een bestuurder ter beschik-
king stelt als tegenprestatie voor verrichte arbeid.” Daarbij moet naast geld even-
eens aan bezoldiging in natura gedacht worden. Een meer vennootschapsrechtelijke
visie wordt gehanteerd door Dortmond. Hij stelt dat bezoldiging de vergoeding
is die door de vennootschap aan de bestuurder ter zake van het bestuurderschap
wordt betaald."’ In dit onderzoek zal bij deze vennootschapsrechtelijke definitie
worden aangesloten. Reden daartoe is, dat bezoldiging sinds haar functieverbreding
meer wordt gezien als een middel om de bestuurder vooraf te sturen. Daarnaast
heeft bezoldiging een evolutie ondergaan waardoor zij in toenemende mate verbon-
den is met de functie van bestuurder in plaats van met verrichte arbeid. In dat kader
speelt mee dat in de rechtspraak een strikte bevoegdhedenverdeling wordt gehan-
teerd waarbij het bestuurderschap van doorslaggevend belang is en niet de verrichte
arbeid."

Overigens zorgen de verschillende functies van bezoldiging, waaronder de functie
om als prikkel te fungeren, ervoor dat ook de definitie van Dortmond niet geheel
sluitend is. De volgende definitie is vanuit vennootschapsrechtelijk perspectief dan
ook meer op zijn plaats: ‘bezoldiging is de beloning die door de vennootschap
aan de bestuurder wordt uitgekeerd, toegekend of in het vooruitzicht gesteld terzake
van het bestuurderschap’.

Een volgende vraag is hoe bezoldiging zich verhoudt tot andere begrippen zoals
‘loon’, ‘bonus’ en ‘beloning’. Over het algemeen wordt aangenomen dat het begrip
‘loon’ onder bezoldiging valt, maar dat bezoldiging ruimer is dan loon."? Zo vallen
bijvoorbeeld uitkeringen bij be€indiging van het dienstverband of pensioen niet
onder het begrip loon, maar worden deze toekenningen in het algemeen wel onder
bezoldiging geschaard.

Onder een ‘bonus’ dient op grond van art. 2:135 lid 6 BW te worden verstaan
het niet vaste deel van de bezoldiging waarvan de toekenning geheel of gedeeltelijk

Van Andel 1992, p. 48 e.v.

10 Van der Heijden/Van der Grinten/Dortmond 2013, nr. 251.Volgens Dortmond komt
bezoldiging hierdoor overeen met hetgeen als loon geldt indien er sprake is van een
arbeidsovereenkomst, maar is het begrip bezoldiging uitgebreid tot de pensioenaanspraak
en de ontslagvergoeding. Ik zou menen dat het begrip bezoldiging niet beperkt blijft tot
de door Dortmond expliciet genoemde uitbreiding.

11 HR 6 januari 2012, NJ 2012/336 (Imeko Holding/B&D Beheer) m.nt. PvS.

12 Zie hierover uitgebreid Bennaars 2015, p. 164 e.v. Zie ook Meijer-Wagenaar 2006. Onder
loon wordt verstaan ‘de vergoeding door de werkgever aan de werknemer verschuldigd
ter zake bedongen arbeid’, zie 0.a. HR 18 december 1953, NJ 1954, 242 (Zaal/Gossink);
HR 12 oktober 2001, J4R 2001/217 (Bethesda/Van der Vlies). De discussie over het
verschil tussen loon en bezoldiging is voor bestuurders van beursgenoteerde vennootschap-
pen minder van belang nu deze bestuurders geen arbeidsovereenkomst hebben.
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athankelijk is gesteld van het bereiken van bepaalde doelen of van het zich voor-
doen van bepaalde omstandigheden. Hierdoor heeft deze term in Boek 2 BW een
breder bereik dan in de praktijk wordt gehanteerd. In de praktijk ziet een bonus
namelijk alleen op de korte termijn variabele bezoldiging. In dit onderzoek geldt
als uitgangspunt de bredere definitie zoals gehanteerd in art. 2:135 lid 6 BW maar
wordt in bepaalde delen, zoals zal blijken uit de context, met een bonus gedoeld
op alleen de korte termijn variabele bezoldiging. Voor de verhouding tussen bonus
en bezoldiging is van belang dat de bonus onderdeel uitmaakt van (het variabele
gedeelte van) de bezoldiging.

Een volgende vraag is of er verschil bestaat tussen een beloning en een bezoldi-
ging. Naar mijn mening is dat binnen het vennootschapsrecht niet noodzakelijker-
wijs het geval. Aanleiding daartoe is te vinden in het feit dat de monitoringcommis-
sie onder leiding van Jaap van Manen bij de herziening van de Corporate Govern-
ance Code 2016 de term ‘bezoldiging’ juist heeft vervangen door de term ‘belo-
ning’." Hierdoor ontstaat de enigszins merkwaardige situatie dat in boek 2 BW
gesproken wordt over bezoldiging terwijl in de Code 2016 het woord beloning
wordt gebruikt. In dit onderzoek zullen beide benamingen worden gebruikt zonder
een onderscheid aan te willen geven.

Het onderzoek heeft betrekking op de bezoldiging van bestuurders van beurs-
genoteerde vennootschappen. De multidisciplinaire benadering van het onderwerp
bezoldiging zorgt ervoor dat er enerzijds gekeken wordt vanuit de vennootschap
(en de met haar verbonden onderneming) en anderzijds vanuit de onderneming.
Een onderscheid tussen beide is daardoor niet in alle gevallen goed te maken. Dit
heeft tot gevolg dat in dit onderzoek zal worden gesproken over enerzijds de
vennootschap en anderzijds de onderneming zonder daarmee een principieel onder-
scheid voor ogen te hebben. Mocht een dergelijk onderscheid wel aan de orde zijn,
dan blijkt dit uit de context waarin over vennootschap respectievelijk onderneming
gesproken wordt.

1.4 Methode en opbouw van het onderzoek

9. Diverse invalshoeken

Het doel van dit onderzoek is om het bezoldigingsvraagstuk in zijn totaliteit te
onderzoeken, waarbij dient te worden opgemerkt dat het bezoldigingsvraagstuk

zich niet laat begrenzen door een enkele discipline noch door landsgrenzen. Er
is daarom gekozen voor een onderzoek naar de bezoldiging van bestuurders van

13 Monitoring Commissie Corporate Governance, Voorstel voor herziening: een uitnodiging
voor commentaar, 11 februari 2016, p. 82.
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beursgenoteerde vennootschappen vanuit diverse invalshoeken waarbij is gekeken
naar verschillende landen. Deze opzet heeft geleid tot een multidisciplinaire benade-
ring van het onderwerp bezoldiging waarbij naast een juridische invalshoek even-
eens onderzoek is gedaan naar inzichten vanuit de economie en sociale psychologie.
Daarnaast is het onderzoek onderworpen aan een historische en institutionele
analyse.

10. Een Amerikaans, Engels, Duits, Nederlands en Europees perspectief

Vanwege de overwegende invloed die de Verenigde Staten hebben (gehad) op de
theorievorming en ontwikkelingen van de bezoldiging van bestuurders van beurs-
genoteerde vennootschappen in brede zin, is het vanzelfsprekend dat het Amerikaan-
se perspectief onderdeel uitmaakt van dit onderzoek. Daarnaast is ervoor gekozen
om twee buurlanden van Nederland in het onderzoek te betrekken die in belangrijke
mate het Nederlandse vennootschapsrecht beinvloeden: het Verenigd Koninkrijk
en Duitsland. Voor het Verenigd Koninkrijk is onder meer gekozen omdat het
vennootschapsrechtelijke stelsel aldaar gekenmerkt wordt door een voorkeur voor
de one tier board en meer gericht is op het shareholdersmodel. Het stelsel van
het Verenigd Koninkrijk is daardoor van alle Europese landen het meest nauw
verbonden met dat van de Verenigde Staten. Duitsland kent een voorkeur voor
het two tier model waarbij het stakeholdersmodel leidend is. Het Duitse vennoot-
schapsrechtelijke systeem vertoont in die zin dus gelijkenissen met dat van Neder-
land. Aangezien de roerselen van de Europese wetgever van belang zijn voor
(vooralsnog) het Verenigd Koninkrijk, Duitsland en Nederland maken de ontwikke-
lingen op Europees niveau eveneens onderdeel uit van dit onderzoek.

11. Deel I: een historische analyse

Het onderzoek naar de bezoldiging van bestuurders in de vier onderzochte landen
is opgedeeld in drie delen. In het eerste deel wordt het onderwerp bezoldiging van
bestuurders van beursgenoteerde vennootschappen belicht vanuit een historische
invalshoek. Onderzoek is gedaan naar de ontwikkeling van het bezoldigingsvraag-
stuk vanaf de scheiding van eigendom en zeggenschap die zich aan het einde van
de 19° eeuw voltrok. Het is in die periode dat de professionele bezoldigde bestuur-
der zijn intrede doet. De historische analyse vervolgt haar pad tot het heden.
Besproken wordt de opkomst van de discussie over het variabel belonen van
bestuurders en de wijzigingen die de functies en structuur van de bezoldiging van
bestuurders hebben doorgemaakt. Daarnaast wordt ingegaan op de ontwikkeling
van de hoogte van de bezoldiging van de top, onder meer afgezet tegen de ontwik-
keling van de hoogte van de beloning van de rest van de onderneming. De histori-
sche analyse wordt afgesloten met een bespreking van de theorievorming binnen
de financi€le economie op het gebied van de bezoldiging van bestuurders en de
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gevolgen die deze wetenschappelijke onderbouwing voor variabel belonen heeft
gehad in de onderzochte landen.

12. Deel II: een theoretische en institutionele analyse

In het tweede deel van dit onderzoek wordt op zoek gegaan naar de schaduwzijde
van het moderne bezoldigingsvraagstuk: welke kernproblemen zijn te ontwaren
bij de bezoldiging van bestuurders? Daarbij verdienen zowel de structuur als de
hoogte van de bezoldiging een eigen onderzoek.

Het onderzoek naar de structuur van de bezoldiging ziet op een theoretische analyse
aan de hand van een literatuuronderzoek waarbij de financieel-economische recht-
vaardiging voor de functieverbreding van de bezoldiging van bestuurders wordt
ontrafeld. Deze financieel-economische visie op het motiveren van bestuurders
wordt vervolgens afgezet tegen de bevindingen, opgedaan door de toepassing van
financiéle prikkels vanuit de (sociale) psychologie, om uiteindelijk te concluderen
hoe een bestuurder bezoldigd zou moeten worden.

Het onderzoek naar de hoogte van de bezoldiging begint met een theoretische
analyse van de vraag of de bezoldigingsniveaus van bestuurders het gevolg zijn
van onderhandelingen op armlengte afstand die leiden tot optimale contracten.
Vervolgens vindt een institutionele analyse plaats van de ontwikkeling van de
bezoldigingsniveaus als uitvloeisel van een werkende of verstoorde markt voor
bestuurders. Dit onderzoek wordt afgesloten met een conclusie over het vaststellen
van de hoogte van de bezoldiging van de bestuurder, waarmee een benadering
wordt gegeven van de wijze waarop zou moeten worden bepaald hoeveel een
bestuurder zou moeten verdienen.

Uit het onderzoek naar de schaduwzijde van het moderne bezoldigingsvraagstuk
komen twee kernproblemen voort, waarbij het ene kernprobleem ziet op de recht-
vaardiging van de huidige bezoldigingsstructuur en het andere op de wijze waarop
de hoogte van de bezoldiging van bestuurders wordt vastgesteld. Vervolgens wordt
gekeken naar de rol die aan het vennootschapsrecht kan worden toebedeeld.

13. Deel III: een juridische analyse

In het derde en laatste deel van dit onderzoek vindt een juridische analyse plaats
van de beloningsregelgeving, -literatuur en -rechtspraak voor beursgenoteerde
vennootschappen in de onderzochte landen en op Europees niveau. Daarbij is
gekozen voor een functionele en rechtsvergelijkende benadering.

Vier deelonderwerpen kunnen worden onderscheiden bij de bespreking van de rol

die het vennootschapsrecht speelt bij de bezoldiging van bestuurders: (i) verplichtin-
gen tot het openbaar maken van de bezoldiging, (ii) verdeling van de beslissings-
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en vertegenwoordigingsbevoegdheid bij het vaststellen van de bezoldiging, (iii)
mogelijkheden tot het achteraf aanpassen of terugvorderen van de bezoldiging en
(iv) het beoordelen van de bezoldiging van bestuurders door de rechter.

In het derde deel van dit onderzoek wordt allereerst de huidige vennootschaps-
rechtelijke invulling in de onderzochte landen vergeleken op de voornoemde vier
deelonderwerpen. Deze vergelijking dient ter lering en inspiratie voor de Nederland-
se vennootschapsrechtelijke benadering van de bezoldiging van bestuurders. Vervol-
gens is per deelonderwerp onderzocht of, en zo ja op welke wijze nieuwe regel-
geving zou kunnen bijdragen aan het oplossen van de in het tweede deel geidentifi-
ceerde kernproblemen.

14. Conclusie en samenvatting

De bevindingen van het onderzoek die volgen uit de drie delen komen samen in
de conclusie. Op grond van deze bevindingen wordt uiteengezet welke rol het
vennootschapsrecht in de toekomst zou kunnen spelen bij het zoeken naar een
betere oplossing van de twee geidentificeerde kernproblemen. Daarbij worden
concrete aanbevelingen gedaan aan de wetgever. Hierdoor zou wellicht de gedachte
kunnen ontstaan dat deze dissertatie is geschreven voor alleen de vennootschaps-
en wetgevingsjurist. Dat is niet mijn bedoeling geweest. Het primaire doel van
het onderzoek is om inzicht te verschaffen in het moderne bezoldigingsvraagstuk
aan eenieder die deelneemt aan het bezoldigingsdebat. Ik hoop dat mijn onderzoek
een bescheiden bijdrage kan leveren aan het verkrijgen van nieuw inzicht in deze
problematiek waarop voortgebouwd kan worden. Het onderzoek is afgesloten op
1 september 2017. Met latere regelgeving, jurisprudentie en publicaties kon slechts
incidenteel rekening worden gehouden.
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DEEL I

EEN HISTORISCHE INVALSHOEK

De evolutie van de bezoldiging van bestuurders






2

De opkomst van het bezoldigingsvraagstuk

2.1  De scheiding van eigendom en zeggenschap
15. Inleiding

Het bezoldigingsvraagstuk doet zijn intrede wanneer de scheiding van eigendom
en zeggenschap binnen de naamloze vennootschap zich aan het einde van de 19¢
en begin 20° eeuw voltrekt. De meest invloedrijke schrijvers over dit onderwerp
zijn de jurist Adolf A. Berle Jr. en de econoom Gardiner C. Means geweest.
Hoewel zij niet de eersten waren die de scheiding tussen eigendom en zeggenschap
opmerkten, heeft hun gezamenlijke werk, “The Modern Corporation and Private
Property” uit 1932, waarin zij de eerste contouren van deze scheiding in de Ver-
enigde Staten uitvoerig beschrijven, grote invloed gehad op de wijze waarop naar
de naamloze vennootschap en haar actoren wordt gekeken.' Berle en Means onder-
scheiden vijf typen beursvennootschappen, athankelijk van het spreidingspercentage
van aandelen onder de aandeelhouders en de allocatie van de zeggenschap.

“Five major types can be distinguished, though no sharp dividing line separates type
from type. These include (i) control through almost complete ownership, (ii) majority
control, (iii) control through a legal device without ownership, (iv) minority control and
(v) management control’”

Ze wijzen in hun werk op een nieuw fenomeen dat de kop op heeft gestoken,
namelijk de beursvennootschap waarin de zeggenschap volledig bij de raad van
bestuur ligt, doordat de aandeelhouders zozeer verspreid zijn, dat geen enkele
aandeelhouder voldoende aandelen houdt om daadwerkelijk invloed uit te kunnen
oefenen op het bestuur van de vennootschap.’

1 De Britse econoom Alfred Marshall merkte de verschuiving van eigendom en zeggenschap
al op in 1890 evenals William W. Cook een jaar later in 1891, zie Hovenkamp 1991,
p- 357; Ook Robbert Somers Brookings schreef reeds in 1925 over ‘the separation of
ownership and management’; Brookings 1925. In Duitsland wees Erwin Steinitzer al
in 1908 op de uiteenlopende belangen van de ‘direkten Interessenten’ van de vennoot-
schap, zie Steinitzer 1908.

2 Berle & Means 1932, p. 70.

3 Berle & Means 1932, p. 84.
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16. Gefragmenteerd aandeelhouderschap

Ingrijpende technologische ontwikkelingen in de decennia rondom de wisseling
van de 19° naar de 20° eeuw hebben het ondernemingsrechtelijke landschap dras-
tisch veranderd. Duitsland en de Verenigde Staten worden overspoeld door een
fusiegolf.* De vele kleine familievennootschappen klonteren samen tot grote
conglomeraten, die enorme hoeveelheden kapitaal nodig hebben. Dit kapitaal wordt
bijeengebracht door de verkoop van aandelen aan vele kleine investeerders. De
kleine investeerders kiezen op hun beurt voor diversificatie, zodat hun investering
niet bloot wordt gesteld aan het wel en wee van één willekeurige onderneming.
Hierdoor raakt het aandeelhouderschap gefragmenteerd en groeit het aantal aandeel-
houders dat steeds minder betrokken is bij de onderneming. Naarmate de grote
ondernemingen groeien in omvang en diversiteit, komt de zeggenschap binnen
de onderneming meer en meer los te staan van de eigendom van de onderneming.’
De zeggenschap die voorheen toekwam aan alle aandeelhouders, komt nu slechts
bij een kleine groep te liggen.°®

17. De opkomst van de professionele bezoldigde bestuurder

Aanvankelijk hebben de bestuurders in de regel nog een substantieel aandeel in
de vennootschap. In de meeste gevallen bezitten zij dit aandeel, omdat zij de
oprichters of nazaten van de oprichters van de vennootschap zijn. Door de groei
die de ondernemingen doormaken, worden deze echter steeds complexer. Hierdoor
wordt het moeilijker het bestuur te vullen met familieleden van de oorspronkelijke
oprichters en neemt de behoefte aan professionele bestuurders toe.” De Engelse

4 Deze fusiegolf ging grotendeels voorbij aan Nederland. Ook Engeland werd overspoeld
door een fusiegolf. De fusiegolf rond 1900 in Engeland was in die zin echter anders dan
die in de Verenigde Staten en Duitsland, omdat de combinaties die uit de fusiegolf
voortkwamen nog steeds bescheiden van omvang waren en derhalve overzichtelijk bleven.

5 Chandler 1977, p. 8 t/m 10 en 468. De term eigendom kan hier enigszins tot verwarring
leiden. Men zag de aandeelhouders als eigenaren van de vennootschap en de met haar
verbonden onderneming. De zeggenschap binnen de vennootschap was voorheen nog
onlosmakelijk verbonden met de eigendom van de vennootschap. Rond het einde van
de 19° eeuw centreerde de zeggenschap zich steeds meer bij een kleine groep personen
waardoor de zeggenschap los kwam te staan van de eigendom.

6  Steinitzer schrijft in 1908 over het belangenconflict dat ontstaat tussen de aandeelhouders
die ver van de vennootschap afstaan en de kleine groep aandeelhouders die de daadwer-
kelijke leiding hebben over de vennootschap, zie Steinitzer 1908. Rond die tijd komt
ook de bestuurder die geen aandelen houdt steeds meer op.

7  De geschiedenis van het familiebedrijf Du Pont, onder meer beschreven door John T.
Landry, is illustratief voor de noodzaak van het openstellen van de hoge bestuursfuncties
voor personen buiten de familie. Zie Landry 1995, p. 210 — 254.
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econoom Alfred Marshall beschrijft de opkomst van deze ‘new men’, die in zijn
tijd plaatsvond, als volgt.

“It would...at first sight seem likely that business men should constitute a sort of caste;
dividing out among their sons the chief posts of command, and founding hereditary
dynasties, which should rule certain branches of trade for many generations together.
But the actual state of things is very different.

For when a man has got together a great business, his descendants often fail, in spite
of their great advantages, to develop the high abilities and special turn of mind and
temperament required for carrying it on with equal success....For a time indeed all may
go well. His sons find a firmly established trade connection, and what is perhaps even
more important, a well chosen staff of subordinated with a generous interest in the
business. By mere assiduity and caution, availing themselves of the traditions of the firm,
they may hold together for a long time. But when a full generation has passed, when
the old traditions are no longer a safe guide and when the bonds that held together the
old staff have been dissolved, then the business almost invariably falls to pieces unless
it is practically handed over to the management of new men who have meanwhile risen
to partnership in the firm.

But in most cases the descendants arrive at this result by a shorter route. They prefer
an abundant income coming to them without effort on their part, to one which, though
twice as large, could be earned only by incessant toil and anxiety; and they sell the
business to private persons or a joint stock company; or they become sleeping partners
in it; that is, sharing in its risks and its profits, but not taking part in its management;
in either case the active control over their capital falls chiefly into the hands of new
men.”®

Selectie en promotie worden in toenemende mate gebaseerd op training, ervaring
en prestatie, in plaats van op familierelaties en familiekapitaal.” Hierdoor ontstaat
een nieuwe sociale laag van professionele bestuurders die dezelfde soort opleiding
hebben genoten, zich laten informeren door dezelfde kranten en tijdschriften en

8 Marshall 1920, p. 174.

9 “[...], members of the entrepreneurial family rarely became active in top management
unless they themselves were trained as professionals. Since the profits of the family
enterprise usually assured them of a large personal income, they had little financial
incentive to spend years working up the managerial ladder. Therefore, in only a few of
the large American business enterprises did family members continue to participate for
more than two generations in the management of the companies they owned.” Chandler
1977, p. 9 en p. 491/492. Wel dient te worden opgemerkt, dat ‘Their openness to the
middle class went only so far, however, for firms also heightened their discrimination
on ethic and gender lines in order to make managerial employment still seem exclusive
and dignified’. Landry 1995, p. 24/25.
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lid worden van dezelfde verenigingen.'® Deze professionele bestuurder is in grotere
mate afhankelijk van een vorm van bezoldiging, vanwege het ontbreken van een
(erflaandeel in de vennootschap.'' Hierdoor doet met de komst van de professio-
nele bestuurder tegelijkertijd de ‘bezoldigde bestuurder’ zijn intrede."

Ten tijde van de publicatie van het werk van Berle en Means in 1932 is de
scheiding van eigendom en zeggenschap bij de grote beursvennootschappen in de
Verenigde Staten zo goed als voltooid. Het overgrote deel van de aandeelhouders
heeft praktisch geen zeggenschap meer binnen de eigen vennootschap, terwijl
degenen die de zeggenschap hebben slechts een verwaarloosbaar aandeel in de
vennootschap houden."® De professionele bezoldigde bestuurder is dan al geruime
tijd een bekende figuur binnen de grote Amerikaanse beursgenoteerde vennoot-
schap."

Duitsland is het enige Europese land waarin de grote industri€le ondernemingen
zich in ongeveer hetzelfde tempo ontwikkelen als de ondernemingen in de Verenig-
de Staten. De scheiding van eigendom en zeggenschap voltrekt zich ook daar rond
de eeuwwisseling, waardoor de professionele bezoldigde bestuurder vrijwel tegelij-
kertijd als in de Verenigde Staten zijn intrede doet."” In het Verenigd Koninkrijk
daarentegen, laat de bezoldigde bestuurder enige tijd op zich wachten. Ondanks
de vroege industrialisatie die de ondernemingen in het Verenigd Koninkrijk door-
maken, houdt men daar langer vast aan maatschappen — partnerships — en blijven
de familieondernemingen het ondernemingslandschap lange tijd domineren. Pas
door een tweede fusiegolf in de jaren *20 van de twintigste eeuw zou de professio-
nele bestuurder ook hier aan het roer komen te staan van de grotere ondernemingen.

10 Aan het begin van de 20° eeuw schoten de ‘management business schools’ in de Verenig-
de Staten uit de grond. De eerste business school zag het licht in 1908: de Graduate
School of Business Administration van de Harvard University. In 1922 waren er al tien
van dergelijke business scholen in de Verenigde Staten.

11 Erwaren ook vennootschappen waarbij expliciet het beleid werd gevoerd dat bestuurders
tevens aandeelhouders werden van de vennootschap, ook al waren zij niet als aandeel-
houder begonnen. Chandler 1977, p. 9/10.

12 Met de ‘bezoldigde bestuurder’ doel ik op de professionele bestuurder die geen aandelen
door oprichting of geboorte heeft ontvangen en die primair werkt voor de bezoldiging
die hij ontvangt.

13 Berle & Means, p. 89 en p. 117.

14 De professionele bezoldigde bestuurder zoals wij die nu kennen is ontstaan in de Verenig-
de Staten tijdens en na de Eerste Wereldoorlog. Voor de Eerste Wereldoorlog waren
slechts een paar bedrijven zoals de spoorweg- en staalbedrijven dusdanig groot dat de
noodzaak voor professionele bestuurders aanwezig was. De meeste ondernemingen werden
in die tijd nog steeds gedomineerd door de ‘entrepreneurial families’. Zie o.a. Patton
1961, p. 6.

15 Landry 1995, p. 51/52.
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De verschuiving van de zeggenschap van de aandeelhouders naar deze professionele
bestuurders werd vertraagd door de zwakke kapitaalmarkten die ervoor zorgden dat de
oprichters en eigenaren directe invloed behielden over de door de tweede fusiegolf nieuw
gevormde ondernemingen. Pas na de Tweede Wereldoorlog werden de activiteiten van
deze ondernemingen meer gecentraliseerd en zou de zeggenschap en dominantie bij de
professionele en bezoldigde bestuurders komen te liggen. Engeland was tevens rijkelijk
laat met het toelaten van de middenklasse tot de hogere regionen binnen een onderneming.
De bestuurlijke functies waren slechts beschikbaar voor degenen die een connectie hadden
met de eigenaar(s) van de onderneming of voor degenen die naar de elite-universiteiten
waren gegaan.'

18. De scheiding van eigendom en zeggenschap in Nederland

Ook in Nederland doet de scheiding van eigendom en zeggenschap haar intrede,
zij het met tragere tred dan in de Verenigde Staten en Duitsland. De naamloze
vennootschappen blijven de eerste jaren van de 20e eeuw nog een meer besloten
karakter houden.'” Een kleine groep aandeelhouders, waarvan het merendeel tevens
bestuurder is, heeft het meestal voor het zeggen binnen de onderneming.'®

In de loop der tijd groeien verschillende ondernemingen (door natuurlijke groei
of door te fuseren) uit tot een zodanig grote omvang dat ook hier de behoefte
ontstaat de waarde van de onderneming te gelde te maken, waardoor de vraag naar
professionele bezoldigde bestuurders de kop op steekt. Steeds meer ondernemingen
besluiten de stap naar de beurs te zetten, waardoor in Nederland het aantal vennoot-
schappen met een beursnotering en een wijdverspreid aandeelhoudersbestand
geleidelijk toeneemt. Hierdoor komen er steeds meer aandeelhouders die steeds
minder een band met de onderneming zelf onderhouden.

“In dit stadium heeft een groote ommekeer in de verhoudingen plaats. Onder de aandeel-
houders komen er steeds meerdere, die geenerlei anderen band met de vennootschap en
haar leiders onderhouden dan dien van het aandeelhouderschap. Velen onder hen hebben
zelfs de bedoeling, dien band na korteren tijd, als de koers der aandeelen te hunnen gunste
varieert, alweer door te snijden. Het grootste deel der aandeelhouders gedraagt zich als
geldschieter, als rentetrekker, interesseert zich niet voor het bedrijf der vennootschap,
slechts voor haar bedrijfsresultaten, haar uitdeelingen en den koers harer aandeelen.”"

16 Zie Landry 1995, p. 55/56.

17 Nederland kende toen uiteraard de vorm van de besloten vennootschap nog niet. Deze
deed pas in 1971 haar intrede.

18 Tekenbroek 1923, p. 75.

19 Polak 1931, p. 16/17.
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In tegenstelling tot de oprichters die hun ondernemingen naar de beurs hebben
gebracht, zoeken deze beleggers geen vaste stroom van inkomen door de uitkering
van dividend. De belegger wil profiteren van koerswinsten. Aangezien de koersen
blijven stijgen, zijn beleggers minder geinteresseerd in middelen om het bestuur
te controleren en (zo nodig) te disciplineren. Hierdoor krijgt het bestuur de moge-
lijkheid de invloed van aandeelhouders binnen de vennootschap te beperken.”

19. De oligarchische erfenis van de bezoldigde bestuurders

De posities van aandeelhouder en bestuurder komen in Nederland steeds meer los
van elkaar te staan. Deze tendens wordt verder versterkt door de invoering van
oligarchische clausules door het bestuur van de vennootschap. Doordat een verou-
derde institutionele opvatting wordt gehanteerd die de scheiding tussen het aandeel-
houderschap en het bestuurderschap miskent, ontstaat er ruimte voor een ‘manage-
rial revolution’,*' binnen het ondernemingsrecht in Nederland ook wel de opkomst
van de oligarchie genoemd.*

“De macht van de algemene vergadering van aandeelhouders wordt daardoor in feite
geringer, zij verschrompelt ineen tot een formaliteit, het bezoek is uiterst klein, veelal
vergaderen bestuurders en commissarissen slechts met hun verwanten, hun personeel,
hun juridische, bedrijfseconomische en comptabele raadgevers, een enkelen effectenhan-
delaar en eenige verslaggevers van dag- en vakbladen. Zoodoende worden de bestuurders
en commissarissen schijnbaar onbepe kte heerschers in de onderneming, zoo ontstaat
de oligarchie, onverschillig of die al dan niet in de statuten wordt bevestigd.”*

De rechten die aan het aandeel verbonden zijn en de medezeggenschap die aandeel-
houders daarmee verwerven, zien de bestuurders als een last waarvan zij zich zoveel

20 Frentrop 2002, p. 234. Zie ook Tekenbroek 1923, p. 55: “Het vraagstuk van de verhouding
tusschen de aandeelhouders en de bestuurders verandert dus met het op- en aflopen der
conjunctuur van aspect; in tijden van oplopende conjunctuur is er van belangstelling van
de zijde van de aandeelhouders vrijwel geen sprake en berust de macht ongehinderd bij
de bestuurders; in tijden van neergaande conjunctuur en van depressie daarentegen leeft
de belangstelling van de aandeelhouders op en kan zij aanleiding geven tot een verwoede
strijd tusschen hen en de bestuurders, waarbij deze laatsten zich doorgaans weten te
handhaven.”

21 Lange tijd werd nog uitgegaan van de verouderde institutionele opvatting dat de eigendom
en zeggenschap in één hand verenigd waren. Ook de regelgeving omtrent de naamloze
vennootschap steunde nog op deze opvatting. Doordat het aandeelhouderschap versplinter-
de, maar nog wel deze verouderde institutionele opvatting werd aangehangen, ontstond
er ruimte voor een ‘managerial revolution’. Zie over deze ‘managerial revolution’ onder
meer Burnham 1941.

22 Frentrop 2002, p. 229.

23 Polak 1931, p. 16/17.
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mogelijk proberen te ontdoen.** Het bestuur wil niet overgeleverd zijn aan de wil-
lekeur van een toevallig geformeerde meerderheid van een kleine minderheid van
alle aandeelhouders op de algemene vergadering van aandeelhouders (hierna:
AVA).” Dit leidt ertoe dat er diverse oligarchische clausules worden ingevoerd.
De bestuurders worden hierbij geholpen door het gespreide aandelenbezit en de
toegenomen afstand tussen de onderneming en de belegger. Hierdoor neemt de
opkomst van aandeelhouders op de algemene vergaderingen af en wordt de macht
van de AVA verkleind.”®

In Europa zijn de verschillende naties — waaronder Nederland — bovendien
bevreesd dat buitenlandse aandeelhouders het voor het zeggen krijgen binnen de
grote nationale ondernemingen. Daarom wordt het beperken van de zeggenschap
van aandeelhouders eveneens gestimuleerd door de overheden.

Zo werd in 1914, ingegeven door angst voor overnames door buitenlandse partijen en
in strijd met het wetsvoorstel van Nelissen uit 1910, de mogelijkheid tot het doen van
een bindende voordracht bij het benoemen van bestuurders geintroduceerd.”’” Terwijl
in andere landen wordt gekozen voor het invoeren van aandelen met een meervoudig
stemrecht, kiest de wetgever in Nederland voor het beperken van het stemrecht van alle
aandeelhouders.

Niet iedereen is er overigens van overtuigd, dat de oligarchische clausules worden
opgenomen in het landsbelang. Diverse auteurs, waaronder Polak, wijzen erop, dat “de
clausule maar al te veel misbruikt wordt om het bestuur tot koning te maken, in plaats
van ter handhaving van het nationale belang der naamlooze vennootschap”

De zeggenschap binnen de beursgenoteerde ondernemingen verschuift op die manier
nog verder van de aandeelhouders naar de bestuurders.”

“De algemene vergadering is in de praktijk een nietszeggend lichaam, de aandeelhouders
zijn zich van hun beheersrechten ternauwernood bewust, zij zien in hun aandeel slechts

24 Tekenbroek 1923, p.7.

25 Voogd 1989 p. 3.

26 Tekenbroek 1923, p. 99.

27 Uit deze tijd stamt de huidige beschermingsconstructie van AkzoNobel. De Stichting
AkzoNobel houdt 48 prioriteitsaandelen. Hierdoor is het bestuur van de stichting, dat
bestaat uit vier leden van de raad van commissarissen van AkzoNobel, bevoegd tot het
nomineren voor benoeming van de leden van de raad van bestuur en de raad van commis-
sarissen van AkzoNobel. Daarnaast heeft de houder van deze prioriteitsaandelen het recht
wijzigingen van de statuten van AkzoNobel goed te keuren. Zie art. 25.3, art. 32.4 en
art. 57.4 van de statuten van AkzoNobel van 2012.

28 Frentrop 2002, p. 234 en 241; Van Hasselt 1919, p. 155/156.

29 Frentrop 2002, p. 234.

21



HOOFDSTUK 2

een opbrengst-afwerpend fonds, voelen zich veeleer als schuldeiser dan als mede-eigenaar
van de vennootschap en de feitelijke macht berust bij de bestuurders.”*

Ondertussen ontwikkelt de bestuurder/aandeelhouder zich ook in Nederland geleide-
lijk tot een professionele bezoldigde bestuurder. De professionele bezoldigde
bestuurder erft hierdoor een overweldigende invloed binnen de onderneming, terwijl
de aandeelhouders steeds verder van de onderneming af komen te staan.

2.2 Herijking van de winstgerechtigden
20. De gevolgen van de scheiding van eigendom en zeggenschap

Vanaf 1890 neemt de beursgenoteerde vennootschap zowel in Europa als in de
Verenigde Staten een vlucht. Door de veranderingen die deze vlucht met zich
brengt, komen verschillende, op het oude systeem gebaseerde, fundamentele
uitgangspunten — die in die tijd nog fier overeind stonden — onder druk te staan.
De scheiding tussen eigendom en zeggenschap vormt aanleiding tot een opleving
van de discussie over de diverse gevolgen die deze scheiding met zich brengt. In
deze discussie speelt de bezoldiging van bestuurders een steeds prominentere rol.

21. Het eigen belang van Adam Smith

Eén van de vragen die centraal staan in bovengenoemde discussie gaat over wie
er gerechtigd zijn tot de winst van de onderneming. Het economisch denken is
aan het einde van de negentiende eeuw voornamelijk gestoeld op de opvattingen
van Adam Smith.’! Waar de economische inrichting ten tijde van het feodale leven
rustte op een uitgebreid systeem van bindende gebruiken, rust het economische
systeem volgens het gedachtegoed van Adam Smith op het eigen belang, dat slechts
in het gareel wordt gehouden door concurrentie en de voorwaarden van vraag en
aanbod. Dit eigen belang wordt gezien als de beste garantie voor economische
efficiéntie. Uitgangspunt daarbij is dat, zolang het individu beschermd wordt in
zijn recht om zowel zijn eigendom te gebruiken zoals hem goeddunkt als de volle
vruchten ervan te plukken, er vertrouwd kan worden op zijn verlangen naar per-
soonlijk gewin — naar winst — als een effectieve prikkel om ervoor te zorgen dat
hij efficiént gebruik maakt van zijn (industriéle) eigendom.*

30 Tekenbroek 1923, p. 99.
31 Smith 1776.
32 Berle & Means 1932, p. 8.

22



DE OPKOMST VAN HET BEZOLDIGINGSVRAAGSTUK

“It is not out of the benevolence of the brewer, the baker or the butcher that we get our
daily bread but by their own selfish interest.”**

Door het beschermen van de eigendomsrechten die zien op de middelen om tot
productie te komen, zou het eigen belang van de mens effectief ingezet worden
voor het welzijn van de maatschappij.*

22. Een herijking van de functie van winst

De belangrijkste schakel in de aanname dat ieder mens een eigen belang nastreeft,
is de honger van de eigenaar naar persoonlijk gewin, naar het maken van winst.*®
Volgens de traditionele visie dient de onderneming te worden gedreven ten behoeve
van het welzijn van zijn eigenaren (lees: de aandeelhouders). Alle winst die de
onderneming zou maken behoort hun toe.** Het vooruitzicht op winst zorgt er
namelijk voor dat (i) een individu zijn rijkdom wil riskeren door het in een onder-
neming te steken en (ii) dat het tevens de eigenaar een prikkel geeft om de onder-
neming zo winstgevend mogelijk te maken.

In het geval van de private, gesloten onderneming — de ‘private enterprise’ zoals
gedreven ten tijde van Adam Smith — lijkt het onderscheid tussen de beide functies
van winst niet van belang. Beide functies zijn aanwezig in één persoon: de eigenaar
van een private onderneming. Deze ontvangt immers alle winst en vervult zowel
de taak van risiconemer als van uiteindelijke bestuurder.’’

33 Smith 1776, Boek 1, hoofdstuk 2.

34 Berle & Means 1932, p. 341.

35 “For Adam Smith and his followers, it was possible to abstract one motive, the desire
for personal profit, from all the motives driving men to action and to make this the key
to man’s economic activity. They could conclude that, where true private enterprise
existed, personal profit was an effective and socially beneficent motivating force.” Berle
& Means 1932, p. 350. Tegenwoordig is binnen de economie het streven naar winst
verbreed en spreekt men over het streven naar nutsmaximalisatie (‘utility maximizing”).
Ik kom nog uitgebreid terug op dit onderwerp in hoofdstuk 11.

36 Berle & Means 1932, p. 333.

37 De eigenaar had zowel (i) een belang in de vennootschap, (ii) als de zeggenschap over
deze vennootschap en (iii) hij handelde in naam van deze vennootschap. Gedurende de
19¢ eeuw verschoof de laatste functie van de eigenaar naar een aparte groep, de professio-
nele bezoldigde bestuurders. Vervolgens is ook de tweede functie, het hebben van macht
over een vennootschap, los komen te staan van de eerste. De positie van de eigenaar
is daardoor beperkt tot het hebben van enkele formele juridische en feitelijke belangen
in de vennootschap, terwijl de groep die de zeggenschap heeft in de positie is om de
daadwerkelijke, materié€le, juridische en feitelijke macht over de vennootschap en de
daarmee verbonden onderneming uit te oefenen. Berle & Means 1932, p. 119/120 en
p. 341/342.
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In de moderne beursonderneming zijn het echter de aandeelhouders die hun
investering riskeren, terwijl de bestuurders de onderneming winstgevend moeten
maken. De moderne beursvennootschap heeft de eenheid van wat voorheen werd
gezien als ‘eigendom’ vernietigd. Het begrip eigendom wordt vanaf dat moment
verdeeld in (i) nominaal eigendom en (ii) de zeggenschap die daarmee gepaard
gaat.*® De daadwerkelijke zeggenschap over de productiemiddelen is overgedragen
aan een gecentraliseerde groep die de onderneming bestuurt, vermoedelijk, maar
niet per definitie noodzakelijk, in het voordeel van de aandeelhouders.” In 1776
wees Adam Smith reeds een dergelijke rechtsvorm voor het drijven van een
onderneming van de hand. In zijn ‘Wealth of Nations’ schrijft hij:

“The directors of such companies [...], 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 dispensa-
tion from having it. Negligence and profusion, therefore, must always prevail, more or
less, in the management of the affairs of such a company. It is upon this account that
joint stock companies for foreign trade have seldom been able to maintain the competition
against private adventurers.”*

Door deze nieuwe situatie wordt men gedwongen zich af te vragen wat de motive-
rende kracht is achter de beursgenoteerde onderneming.*' De scheiding van eigen-
dom en zeggenschap heeft een toestand geschapen waarin de belangen van de

38 Meest fundamenteel van alles is dat de positie van de eigenaar is veranderd van een
actieve naar een passieve. In plaats van daadwerkelijke fysieke eigendom te bezitten
waarover de eigenaar directe macht kan uitoefenen en waarvoor hij ook verantwoordelijk
is, houdt de ‘eigenaar’ nu nog slechts een stukje papier dat enkele rechten en verwach-
tingen vertegenwoordigt met betrekking tot de onderneming en/of de fysieke goederen
— de middelen tot productie — waarin hij een belang heeft. De eigenaar heeft weinig tot
geen zeggenschap. Daar tegenover staat dat hij geen verantwoordelijkheid draagt voor
de onderneming of de fysieke goederen. Ook de emotionele waarden die normaal gepaard
gaan met eigendom, zijn van de eigendom gescheiden. Het kan de eigenaar, los van het
inkomen dat ermee wordt verworven, een directe bevrediging geven om fysieke eigendom
te hebben en nieuwe producten te creéren. De eigendom gaat daardoor een deel van zijn
eigen persoonlijkheid vertegenwoordigen. Met de ‘corporate revolution’ is deze kwaliteit
verloren gegaan voor de aandeelhouder, evenals zij door de industriéle revolutie verloren
is gegaan voor de arbeider. De aandeelhouder is overwegend symbolisch eigenaar
geworden, terwijl de zeggenschap, verantwoordelijkheid en inhoud zijn overgegaan op
de bestuurders. Zie Berle & Means 1932, p. 6/7 en p. 66/68.

39 Berle & Means 1932, p. 7.

40 Smith 1776, Boek 5, hoofdstuk 1, deel 3, art. 1. De woorden van Adam Smith moeten
uiteraard wel in de geest van zijn tijd worden geplaatst.

41 Berle & Means 1932, p. 8/9.
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eigenaar en van de uiteindelijke bestuurder uiteen kunnen — en wellicht ook zullen —
lopen. Tegelijkertijd ontbreken de nodige ‘checks’, die voorheen overbodig waren
vanwege de samenval van zeggenschapsmacht en economisch voordeel.

De overtuiging overheerst nog steeds dat de onderneming gedreven moet
worden in het belang van de eigenaren. Maar is daarvoor enige rechtvaardiging?
Mag zonder meer aangenomen worden dat degenen die de zeggenschap binnen
de moderne beursvennootschap hebben, ervoor zullen kiezen de onderneming te
drijven in het belang van de eigenaren?

23. De uiteenlopende belangen van eigendom en zeggenschap

Volgens Berle en Means hangt het antwoord op deze vraag af van de mate waarin
het eigen belang van degenen die de zeggenschap hebben, parallel loopt aan de
belangen van de eigenaren en, voor zover ze verschillen, van de controlemogelijk-
heden die worden uitgeoefend op het gebruik van de macht.*

De aandeelhouder heeft bepaalde goed gedefinieerde belangen bij het drijven van
de onderneming, de distributie van inkomsten en de openbare aandelenmarkt. Over
het algemeen is het in zijn belang dat de onderneming wordt aangewend om
maximale winst te maken in verhouding tot een redelijke mate van risico. Daarnaast
is het in zijn belang dat, zolang de continuiteit van het bedrijf dat toestaat, een
zo groot mogelijk deel van deze winsten wordt verdeeld en dat niets mag gebeuren
waardoor wordt voorkomen dat hij zijn billijke portie van de te verdelen winst
ontvangt. Ten slotte is het in zijn belang dat hij zijn aandeel vrijelijk op de markt
kan verkopen voor een redelijke prijs.

De belangen van de bestuurders zijn niet zo gemakkelijk vast te stellen. Aller-
eerst dient men zich af te vragen of het voor de hand ligt dat de bestuurders
dezelfde belangen hebben als de aandeelhouders. Ligt het voor de hand dat de
bestuurders de onderneming zo willen leiden dat de maximale winst wordt geprodu-
ceerd met een minimum aan risico? Ligt het voor de hand dat zij deze winsten
genereus en redelijk willen verdelen over de eigenaren? En ligt het voor de hand
dat ze de marktconditie aantrekkelijk willen houden voor de beleggers? Voordat
deze vragen beantwoord kunnen worden, zou eerst het doel van de individuele
bestuurder bekend moeten zijn. Pas dan kunnen zijn belangen worden geanalyseerd.

Berle en Means vragen zich openlijk af of men voor de bestuurder datgene
moet aannemen wat voorheen werd aangenomen voor de eigenaar van een onder-
neming, namelijk dat zijn voornaamste doel het behalen van een zo groot mogelijke

42 Berle & Means 1932, p. 121.
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persoonlijke winst is. Of is het veeleer zo, dat hij andere doelen najaagt, zoals
prestige, macht of bevrediging van persoonlijke ijver?*

Als aan zou worden genomen dat het verlangen naar persoonlijk gewin de pri-
maire motiverende kracht is bij de bestuurder, dan zal men moeten concluderen dat
de belangen van de bestuurder verschillen van en soms zelfs tegenovergesteld zijn
aan de belangen van de aandeelhouders. Aandeelhouders zijn nadrukkelijk niet ge-
baat bij een naar eigen winst zoekende groep die de zeggenschap heeft. Degenen
die de zeggenschap hebben kunnen immers, ook al bezitten ze een (groot) deel van
de aandelen, hun eigen portemonnee beter dienen door te profiteren ten koste van de
onderneming in plaats van door winst te maken fen behoeve van de onderneming.

“If such persons can make a profit of a million dollars from a sale of property to the
corporation, they can afford to suffer a loss of $600.000 through the ownership of 60%
of the stock, since the transaction will still net them $400.000 and the remaining stock-
holders will shoulder the corresponding loss. As their proportion of the holdings decrease,
and both profits and losses of the company accrue less and less to them, the opportunities
of profiting at the expense of the corporation appear more directly to their benefit. When
their holdings amount only such fractional per cents as the holdings of management in
management-controlled corporations, profits at the expense of the corporation become
practically clear gain to the persons in control and the interest of a profit-seeking control
run directly counter to the interest of the owners.”™*

Indien een bestuurder andere motieven heeft, kunnen de belangen van de aandeel-
houder en die van de bestuurder parallel lopen, bijvoorbeeld wanneer de bestuurder
prestige zoekt of succes en winst voor de onderneming de maatstaf'is voor zijn suc-
ces. De belangen van de bestuurders zijn dus niet onder één noemer te vangen.*

24. Botsing tussen de juridische en economische visie**

Met de scheiding van eigendom en zeggenschap heeft er een ‘Entpersdnlichung

43 Berle & Means 1932, p. 121/122.

44 Berle & Means 1932, p. 122.

45 Vooruitlopend op hun tijd vragen Berle en Means zich openlijk af of aandeelhouders
wel de echte eigenaren zijn van een onderneming. Als het begrip eigendom breder wordt
geformuleerd, zouden volgens hen ook werknemers en andere ‘stakeholders’ daaronder
kunnen vallen en kunnen de belangen van bestuurders weliswaar niet parallel lopen met
die van de aandeelhouders, maar wel met die van andere stakeholders. Berle & Means
1932, p. 119 t/m 125 en ook p. 333.

46 Ik noem in het onderstaande de traditionele opvatting over eigendomsrecht de juridische
visie en de traditionele opvatting over winst de economische visie. Hierdoor ontstaat
een tegenstelling die niet geheel strookt met de werkelijkheid. Ook de traditionele
opvatting over eigendomsrechten is namelijk een theorie (‘theory of property rights’)
die onder de economische paraplu te scharen valt. Door de ene visie de juridische te
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des Eigentums’ plaatsgevonden.”” Hierdoor wordt niet alleen de aandacht gevestigd
op de belangen van bestuurders, maar ontspruit tevens de gedachte dat het voorheen
gebezigde doel van de onderneming — het maken van winst voor haar aandeelhou-
ders — is veranderd.* Dit levert nieuwe vragen op: in wiens belang moet de onder-
neming gedreven worden en wie zijn er gerechtigd tot de winst? Deze vragen leiden
tot een herijking van het begrip winst. De discussie die hieruit voortvloeit is van
invloed op de kijk op de bezoldiging van bestuurders. In het verlengde van voren-
genoemde herijking ontstaan aan het einde van de 19e eeuw twee stromingen ten
aanzien van (de verdeling van) de winst van de onderneming, waarvan de eerste
stroming gebaseerd is op de traditionele opvatting over eigendomsrechten en de
tweede stroming gebaseerd is op de traditionele opvatting over winst.

25. De traditionele opvatting over eigendomsrechten

Redeneert men vanuit juridisch oogpunt — vanuit de traditionele opvatting over
eigendomsrechten — dan moet alle winst ten goede komen aan de aandeelhouders.
Deze opvatting overheerst zowel in Europa als in de Verenigde Staten.* Vanaf
de eerste onderneming is de eigenaar gerechtigd tot al hetgeen voortvloeit uit zijn
eigendom.” Indien een eigenaar moet betalen voor diensten van anderen om een
toename in waarde te creéren, dan worden deze betalingen gezien als kosten.”'
Het surplus dat overblijft na aftrek van de kosten — de winst — komt traditioneel
gezien volledig toe aan de eigenaar.” Deze stroming maakt dus onderscheid tussen
‘lonen’ en ‘winst’.” De aandeelhouders worden gezien als eigenaren van de
onderneming en dus gerechtigd tot de winst, terwijl de bestuurders in dienst van
de onderneming staan en (slechts) gerechtigd zijn tot het afgesproken (of redelijke)
loon. De inkomsten van de bestuurders en de aandeelhouders kennen binnen deze
stroming derhalve een heterogeen karakter.

noemen en de andere de economische doel ik echter voornamelijk op het juridische begrip
op eigendom en het economische begrip op winst.

47 Rathenau 1918, p. 142.

48 Zie hierover uitvoerig De Jongh 2014, p. 300 e.v.; Berle & Means 1932, p. 119 t/m 125
en ook p. 333.

49 Taussig & Barker 1925, p. 40/41. Overigens met uitzondering van de Engelsen die in
deze tijd, onder leiding van Alfred Marshall, geneigd waren voor de hierna te bespreken
traditionele opvatting over winst te kiezen.

50 Nog steeds is deze gedachte terug te vinden in de definitie van eigendom zoals we dat
binnen het recht kennen, namelijk het recht om over een zaak te beschikken, op de meest
volledige wijze te gebruiken, en de vruchten ervan te plukken.

51 Zoals de rentmeester van een vermogen in dienst is van de eigenaren.

52 Berle & Means 1932, p. 334.

53 Volgens deze visie bestaan er derhalve vier ‘distributierubrieken’; ‘rent’, ‘interest’,
‘wages’ en ‘profit’.
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Voorstanders van deze visie zijn onder meer Francis Amasa Walker, Richard
Theodore Ely en Henry Rogers Seager.> In deze visie bestaat er voor bestuurders
in beginsel geen recht op een deel van de winst op basis van hun bestuurstaak.

26. De traditionele opvatting over winst

Redeneert men niet vanuit de traditionele opvatting van eigendomsrechten, maar
vanuit economisch oogpunt — vanuit de traditionele opvatting over winst — dan
komt men op een tegenovergesteld standpunt uit. Volgens de traditionele opvatting
vertolkt winst twee functies, namelijk (i) winst spoort het individu aan zijn geld
in een onderneming te steken en (ii) winst werkt als een prikkel voor het individu
om zijn uiterste best te doen de onderneming nog winstgevender te maken. In de
moderne beursgenoteerde vennootschap worden deze twee functies vervuld door
twee verschillende groepen, respectievelijk de aandeelhouders en de bestuurders.
Als de winst alleen ten goede komt aan de aandeelhouders, zoals volgt uit de
traditionele opvatting over eigendomsrechten, hoe kan de winst dan zijn beide
traditionele economische rollen vervullen?*® Moet, indien meer winst zou worden
gemaakt dan nodig is om in de toekomst nieuw kapitaal op te halen voor de
onderneming, het overige deel van de winst niet gaan naar het bestuur dat immers
zorg moet dragen voor de uiteindelijke bedrijfsvoering?*® Zal niet het vooruitzicht
op het surplus van de winst als een prikkel werken voor bestuurders om efficiénter
te werk te gaan?’’

Deze tweede stroming ziet de winst in essentie als analoog aan lonen en verwerpt
iedere poging om de winst van de onderneming te onderscheiden van bijvoorbeeld

54 Zie Taussig & Barker 1925, p. 41.

55 Als alle winsten naar de aandeelhouders gaan, waar is dan de prikkel voor de bestuurders
om de onderneming zo efficiént mogelijk te drijven? Waarom zouden zij zich meer
inzetten dan nodig is om aandeelhouders redelijk tevreden te houden?

56 Wat is het voordeel van het toeckennen van meer winst aan aandeelhouders dan nodig
is om de continue aanvoer van kapitaal en het nemen van risico door (nieuwe) aandeel-
houders te verzekeren? Het vooruitzicht van meer winst kan de aandeelhouders namelijk
niet aanzetten tot het beter drijven van de onderneming, aangezien de taak niet bij de
aandeelhouder maar bij de bestuurder ligt. Deze extra winst lijkt dus geen nuttige econo-
mische functie te vervullen. Zie hierover Berle & Means 1932, p. 342.

57 Als winst enige invloed kan uitoefenen als motiverende kracht, dan kan men niet anders
concluderen dan dat het surplus van de winst beter aangewend kan worden als prikkel
voor bestuurders dan deze aan de ‘eigenaren’ van de onderneming uit te keren. Berle
& Means 1932, p. 343.
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de inkomsten van boeren, advocaten of artsen.”® Winst is slechts een van de vele
vormen van bezoldiging van onafhankelijke werkers.*

De winst die de aandeelhouders toekomt, bestaat uit de uitgekeerde dividenden
die zij verkrijgen bovenop hetgeen zij uitgekeerd krijgen ter vergoeding van de
(gangbare) rente die zij zouden hebben ontvangen indien zij hun kapitaal aan
anderen zouden hebben uitgeleend. Het overige deel van de winst dient de bestuur-
ders toe te komen in de vorm van hun bezoldiging.®

“The ‘business profits’ of a corporation are received partly by the stockholders, partly
by the executives. What the stockholders get over and above interest (that is, dividends
greater than what they could have got by merely lending their capital to others) this is
in the nature of profits. But the salaries of the executive managers are also a part of the
‘profits’ — that is, they are part of the earnings of enterprise as well as of management.”!

Het feit dat de eigenaren en bestuurders verschillende personen zijn, is een bijkom-
stige omstandigheid. Hetgeen zij samen verdienen is, hoewel het over beide groepen
verdeeld wordt, homogeen van karakter. Voorstanders van deze tweede visie zijn
onder meer Alfred Marshall, Henry Sidgwick, Joseph Shield Nicholson en Frank
William Taussig.”

Indien de traditionele opvatting over winst wordt gevolgd, dan komt men tot
de conclusie dat in beginsel slechts een billijke vergoeding voor de investering
naar de aandeelhouders zal moeten gaan, terwijl een ander deel van de winst het
bestuur ten goede zou moeten komen om ervoor te zorgen dat de onderneming
op de meest efficiénte manier gedreven wordt. De aandeelhouders zijn in dat geval
verworden tot ontvangers van de ‘wages of capital’. Een conclusie die haaks staat
op de conclusie die volgt uit de traditionele opvatting over eigendomsrechten.®

27. Dediscussie over de bezoldiging van bestuurders komt langzaam op gang

De scheiding van eigendom en zeggenschap en de daaruit voortvloeiende visies
op de verdeling van winst zorgen ervoor dat de bezoldiging van bestuurders

58 Voor de volledigheid merk ik op dat met dit voorbeeld gedoeld wordt op de wijze waarop
boeren, artsen en advocaten toentertijd inkomsten genereerden. De inkomsten van de
boeren waren uiteraard afthankelijk van de oogst. Artsen en advocaten hadden een eigen
praktijk en waren — wat hun inkomsten betreft — athankelijk van de omzet die zij draaiden
(en de kosten die zij maakten).

59 Taussig & Barker 1925, p. 40-42. Winsten zijn weliswaar een eigenaardige vorm van
lonen, maar ze zijn niet sui generis.

60 Taussig & Barker 1925, p. 40-42.

61 Taussig & Barker 1925, p. 41/42.

62 Taussig & Barker 1925, p. 40-42. Zie ook Giddings 1887, p. 367-376.

63 Berle & Means 1932, p. 334.
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onderwerp van discussie wordt. De primaire vraag die gesteld wordt, is of de
bestuurders op basis van hun bestuurstaak aanspraak kunnen maken op een deel
van de winst. Omdat zowel in Europa als in de Verenigde Staten de traditionele
opvatting over eigendomsrechten de heersende visie is, wordt deze vraag in de
praktijk ontkennend beantwoord. Hieruit volgt echter niet dat de discussie over
het gebruiken van winstdelingen ten behoeve van het bestuur beéindigd is. Ook
als aandeelhouders uiteindelijk gerechtigd zijn tot de winst kunnen zij er immers
voor kiezen om bestuurders met een deel van deze winst te belonen.

In de Verenigde Staten lijkt een keuze voor ofwel de juridische visie ofwel de
economische visie hand in hand te gaan met een voorkeur voor het wel of niet
toepassen van winstdelingen binnen de onderneming. Diverse voorstanders van
de traditionele opvatting over eigendomsrechten, waaronder de hierboven aangehaal-
de Richard T. Ely, hebben weinig fiducie in winstdelingen als oplossing voor
mogelijke problemen tussen aandeelhouders en bestuurders.** De aanhangers van
deze stroming spreken zich dan ook uit tegen het toekennen van winstdelingen
aan bestuurders.

“Neither historical study nor theoretical analysis of profit sharing furnishes reasonable
ground for the belief that this method of industrial remuneration will ever play an
important part in solving the modern labor problem.”®

Gedreven door een meer economische gedachtegang pleiten enkele aanhangers
van de traditionele opvatting over winst, zoals bijvoorbeeld Frank William Taussig,
voor nader onderzoek om te kijken in hoeverre winstdelingen ten behoeve van
bestuurders van belang kunnen zijn voor de onderneming.® De bezoldiging van
bestuurders begint in de Verenigde Staten daardoor langzaam onderwerp van
discussie te worden.

64 Zij hebben overigens evenmin fiducie in winstdelingen voor het oplossen van problemen
tussen bestuurders en gewone werknemers.

65 Ely e.a. 1926, p. 462.

66 Zie onder andere Taussig & Barker 1925, p. 1-51.
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28. De bezoldiging van bestuurders voor de Eerste Wereldoorlog

Theoretisch gezien zijn aandeelhouders zowel in Europa als in de Verenigde Staten
in beginsel gerechtigd tot de winst van de onderneming, terwijl de bestuurders
(eventueel) recht hebben op loon. Opmerkelijk is dat, uit één van de weinige
bekende onderzoeken naar de bezoldigingspraktijk, gedaan door Taussig en Barker
ten tijde van de eerder genoemde discussie, blijkt, dat er ondanks de theoretische
harmonie voor het uitbreken van de Eerste Wereldoorlog een groot verschil bestaat
tussen de bezoldigingspraktijk op het Europese continent en in de Verenigde
Staten.'

29. Europa

Op het Europese continent bestaat al geruime tijd de praktijk bestuurders te bezol-
digen zowel met een vast salaris als winstdelingen: de zogenaamde tantiémes.
Ondanks de heersende leer dat aandeelhouders in theorie gerechtigd zijn tot de
winst, wordt aan de bestuurders in de praktijk dus in de regel een deel van de winst
toegekend.

Het toekennen van tantiémes komt overal voor in Europa.” Op het continent
worden tantiémes uitgekeerd zowel bij de industriéle ondernemingen als bij banken
en verzekeringsmaatschappijen. In het Verenigd Koninkrijk ziet men het gebruik
van tantiémes niet zozeer bij deze laatste groep, maar neemt bij de industri€le
ondernemingen een vorm van winstdeling analoog aan de tantiémes van het vaste
land een aanzienlijke vlucht.’

1  Taussig & Barker 1925, p. 1-51. Taussig en Barker hebben een van de weinige onder-
zoeken naar de bezoldigingspraktijken van bestuurders voor de Eerste Wereldoorlog
verricht. Zij keken naar 442 ondernemingen in de Verenigde Staten en naar de bezoldi-
gingspraktijk in Europa.

2 “In essentials the tantieme system seems to be the same throughout the Continent. It
is found not only in Germany, but in Austria, the Scandinavian countries, Holland. It
is equally prevalent in France, Belgium, Italy.” Taussig & Barker 1925, p. 45.

3 Daarbij dient te worden opgemerkt dat de ‘corporate organization’ in die tijd nog niet
zo wijdvertakt was in het Verenigd Koninkrijk, als bijvoorbeeld in Duitsland of de Ver-
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Onduidelijk is waar het gebruik van tantiémes in Europa precies zijn oorsprong
heeft.* Informele vormen van winstdelingen zijn erg oud. De Franse econoom
en staatsman Anne-Robert-Jacques Turgot die in dezelfde tijd leefde als Adam
Smith schreef als een van de eerste auteurs over de theorie van het delen van de
winst.’ In de literatuur wordt verder verwezen naar de ondernemer Leclaire uit
Parijs, die vanaf 1842 als eerste werkgever systematisch gebruik is gaan maken
van het bezoldigen met tantiémes, niet alleen van de besturende partners, maar
ook van de werknemers.®

Leclaire had halverwege de 19° eeuw een schildersbedrijf. Op 15 februari 1842 openbaarde
Leclaire een door hem opgesteld plan om de winsten van zijn onderneming te delen met
zijn werknemers. In het begin kreeg het plan veel weerstand omdat de werknemers
wantrouwig waren. ledere vorm van wantrouwen verdween toen Leclaire aan het einde
van het eerste jaar alle vierenveertig participanten verzamelde, op tafel een zak met
elfduizend achthonderd en achtenzestig gouden francs gooide en ieder zijn deel uitbetaal-
de. Teder deel was gebaseerd op het loon dat ieder dat jaar verdiend had. Daarbij zij
opgemerkt dat de lonen die Leclaire betaalde, ook zonder de eventuele tantiéme aan het
einde van het jaar, even hoog of zelfs hoger waren dan die gemiddeld betaald werden
voor dezelfde functies in Parijs.

Waarom het bezoldigen met tantiemes zo wijdverbreid is geraakt over heel Europa,
is niet duidelijk. De achterliggende reden voor het bezoldigen van bestuurders met
tantiémes blijft daardoor giswerk. Mogelijkerwijs ziet men het tantiéme als een
soort extra dividend voor de actieve vennoot.” Het tantiéme ontvangt de bestuurder/
aandeelhouder voor zijn aandeel in het bestuur. Het dividend ontvangt de bestuur-
der/aandeelhouder voor zijn aandeel in de onderneming. Aangezien de actieve
vennoot van oudsher vaak de (financi€le) verantwoordelijkheid draagt voor het
onderhouden van de familie, ontvangt hij naast een tantiéme een minimaal vast
bedrag om in de basisbehoeften van de familie te kunnen voorzien. Ook kan het
zijn dat de vennoten weinig financieel risico willen lopen door een hoog vast salaris
vast te stellen voor de bestuurder en in plaats daarvan de inkomsten voor de

enigde Staten. Ook leefde de studie Economie in mindere mate in Engeland, dan in
bijvoorbeeld de Verenigde Staten en Duitsland. De banden tussen de auteurs in de
Verenigde Staten en Duitsland waren dan ook beter dan de banden tussen de auteurs
van de Verenigde Staten en Engeland. Zie Coats 1961, p. 191-194.

De naam tantiéme komt uit het Frans en betekent letterlijk ‘het zoveelste deel’.

Zie onder andere Ely e.a. 1926, p. 462.

Zie Burritt e.a. 1918, p. 124; Zie ook Ely e.a. 1926, p. 462.

In dat geval zou de visie op de bezoldiging van bestuurders van oorsprong meer in lijn
liggen met de visie van Taussig e.a., namelijk dat de winst analoog is aan lonen.

~N N D B
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inspanningen van de bestuurder — op dezelfde wijze als bijvoorbeeld de oogst bij
boeren — af te laten hangen van de winst.®

De praktijk van het belonen met een beperkt vast salaris en tantiémes blijft
men ook onder de veranderende omstandigheden in de 20° eeuw voortzetten. De
bestuurders die niet via familiebanden een positie in het bestuur hebben verworven,
worden in Europa zowel met een vast salaris als met tantiémes bezoldigd.

Het vaste salaris van de bestuurders in Europa is, conform Amerikaanse maat-
staven, bescheiden en moet meer gezien worden als een gegarandeerd minimum
voor het type werk dat de bestuurder verricht.” Het dient voldoende te bedragen:

“as to enable a man to live decently according to the standard of the social stratum to
which he presumably belongs.”"’

Bovenop het vaste salaris komen vervolgens de (voorwaardelijke) tantiemes, die
aanzienlijk kunnen zijn."

Bij de grotere ondernemingen krijgt niet alleen de ‘bestuursvoorzitter’ tantiémes,
maar delen ook andere personen met een hoge functie binnen de onderneming mee
in de winst.'?> Daarnaast ontvangt — indien aanwezig — ook de raad van commissa-
rissen tantiémes, die hij mag verdelen onder zijn leden."

Het tantiéme bedraagt in de regel een percentage van de nettowinst van de
onderneming." Deze nettowinst bestaat uit het bedrag dat overblijft nadat alle
operationele kosten betaald zijn (inclusief de rente op geleend kapitaal)."” Een
typische verdeling ziet er als volgt uit: van de nettowinst (i) komt een deel ten

8  Aangezien de bestuurder zijn meeste inkomsten verwierf door zijn aandeelhouderschap
ligt het niet voor de hand dat het gebruik van tantiémes oorspronkelijk primair bedoeld
was voor het motiveren van de bestuurder om zich in te spannen voor de onderneming.

9 “Naturally, it is larger for a great concern than for a small one; larger, too, where special
equipment or capacity is required. But it is deliberately kept at a modest figure. It is
a sort of guaranteed minimum for the particular kind of work.” Taussig & Barker 1925,
p. 44.

10 Taussig & Barker 1925, p. 45.

11 “If the concern is highly profitable, the executive not merely earns a living, but ‘makes
money’.” Taussig & Barker 1925, p. 44.

12 Denk bijvoorbeeld aan de vicepresidenten binnen de onderneming.

13 De raad van commissarissen ontving vaak 5%. Steinitzer windt zich op over het feit dat
er naast de bestuurders ook vele andere personen zijn die, zonder enige noemenswaardige
inspanning, tantiemes toegeschoven krijgen. Zie Steinitzer 1908, p. 138 e.v.

14 Het was gebruikelijk rond de 5% van de nettowinst toe te kennen aan de bestuurder(s).

15 Aangezien voorheen nog wel onduidelijkheid bestond over het bedrag waarover de
tantiémes dienden te worden berekend, werd in Duitsland in 1897 voor het eerst een
regeling opgenomen over de bezoldiging van bestuurders. In § 237 HGB werd bepaald
dat het tantiéme van het bestuur berekend diende te worden op basis van de nettowinst
nadat alle afschrijvingen en reserves zijn verrekend.
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goede aan de reserves van de onderneming (meestal totdat de reserves 10% van
het totale kapitaal bedragen), (ii) wordt een dividend van (circa) vier procent
uitgekeerd aan de aandeelhouders, (iii) wordt vijf procent van de overgebleven
winst als tantieme uitgekeerd aan de bestuurder of bestuurders, (iv) wordt een
andere vijf procent uitgekeerd als tantiéme aan de raad van commissarissen en
(v) wordt de rest ten slotte uitgekeerd aan de aandeelhouders als ‘superdividend’.'®

30. Verenigde Staten

In tegenstelling tot in Europa ontvangen de bestuurders in de Verenigde Staten
in de regel slechts een vooraf overeengekomen vast salaris, zonder een vorm van
bonus of winstdeling."’

“[...] payments additional to the stated salary and based on the net earnings are universal
in Continental Europe. They are frequent also in British manufacturing industries. It is
familiar that in the United States no such system is in general use.”'®

In de Verenigde Staten is de winst dus — conform de traditionele opvatting over
eigendomsrechten — daadwerkelijk voorbehouden aan de aandeelhouders. De
bezoldiging van bestuurders is derhalve stabiel en wordt behandeld als een regulier
salaris, gelijk aan het salaris van de gewone werknemer. In vergelijking met het
niveau van het vaste salaris in Europa, is het salaris van de bestuurder in de
Verenigde Staten genereus."

Opvallend is, dat ook in het geval de bestuurder nog grotendeels aandeelhouder
is van de onderneming, de salarissen op dezelfde manier worden vastgesteld als
in de ondernemingen waar sprake is van een scheiding tussen het bestuur en de

16 Taussig & Barker 1925, p. 42/43.

17 Van de 442 ondernemingen in de Verenigde Staten die Taussig en Barker onderzochten:
“No more than 5 per cent of all appeared to have a regular method for extra compensa-
tion. These were almost wholly the larger corporations. Four per cent reported irregular
payments, made apparently without system. Still another 4 per cent reported an occasional
payment of a lump sum. Including all cases, the whole number reporting extra compensa-
tion for management was but 13 per cent.” Taussig & Barker 1925, p. 29.

18 Taussig & Barker 1925, p. 28.

19 Landry 1995, p. 24. De gewoonte om een bestuurder met een vast salaris te bezoldigen
in de Verenigde Staten ziet men al terugkomen bij de ‘Railroads’. De spoorwegen waren
de eerste ondernemingen in de VS waarin bestuurders buiten de directe kring van inves-
teerders aangenomen moesten worden, omdat de hoeveelheden kapitaal en toezicht die
nodig waren een gewone bedrijfsvoering te buiten ging. Toen de spoorwegen vanaf 1840
uit begonnen te breiden, cre€erden de initi€le investeerders verschillende lagen van
managers om tegemoet te komen aan de eisen van hun geografisch wijdverspreide
onderneming. Deze managers kregen naast bijna volledige autonomie over hun regio,
tevens een vast salaris. Landry 1995, p. 7 en 27-32.
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aandeelhouders.” De gewoonte om met een vast salaris te bezoldigen is derhalve
wijdverbreid in de Verenigde Staten. De omissie van winstdelingen is op zijn minst
opmerkelijk te noemen gezien de door Taussig gelauwerde ‘American principles
of individualism’. Juist vanwege het feit dat het individualisme hoogtij viert in
de Verenigde Staten vinden Taussig en Barker het opmerkelijk dat de individuen
aan de top niet meedelen in de winsten die zij mede helpen creéren. Desalniettemin
staat de bezoldiging van bestuurders in de Verenigde Staten voor de Eerste Wereld-
oorlog in zijn geheel los van de winst.”'

Naast de verschillen in bezoldigingspraktijk, kent men tussen Europa en de Verenigde
Staten ook een verschil in de wijze waarop de aanstelling van de bestuurder is geregeld.
In Europa wordt alles schriftelijk vastgelegd, waarbij ook een aanstellingstermijn (van
meestal vijf jaren) wordt opgenomen.”” In de Verenigde Staten — daarentegen — is het
overeenkomen en schriftelijk vastleggen van een termijn niet gebruikelijk. Hierdoor gaat
een bestuurder weliswaar een contract aan voor onbepaalde tijd, maar kan hij gemakkelij-
ker worden ontslagen.”

20

21

22

23

Zie Walker 1887, p. 274. Zie ook Taussig en Barker 1925, p. 28. “these owner-managers
allow themselves salaries in the same way as if they were quite distinct from the owners.
These salaries, too, are firm year after year, and exhibit the same regularity, size for size,
as under other conditions of ownership. Consciously or unconsciously the managers, even
when they are owners, seem to recognize a distinction such as so many economists make
between wages of management and ‘pure profits’.”

De Amerikaanse praktijk was dus gebaseerd op de dualistische visie en niet op de
monistische visie van winst.

In Duitsland was de vorm van dergelijke contracten voor alle ‘Aktiengesellschaften’ zelfs
nagenoeg uniform.

De aanstelling was “in a rough way, [...] on good behavior; the appointment is under-
stood, whatever the exact legal relation, to last indefinitely. Yet it is subject to change
at short notice if the stockholders (that is, the directors) become dissatisfied. The Conti-
nental contract, on the other hand, is elaborately and carefully drawn, and provides
unequivocally, not only for the salary, but for the tantiéme.” Taussig & Barker 1925,
p- 44/45. Opgemerkt dient te worden dat ook in Europa de bestuurder, ondanks zijn
schriftelijke aanstelling, te allen tijde kon worden ontslagen. Zie voor Nederland bijvoor-
beeld het toen geldende art. 44 WvK, waarin expliciet opgenomen was dat de bestuurders
niet onherroepelijk mochten worden aangesteld. Ook uit het feit dat een ontslagvergoeding
aangepast moest kunnen worden blijkt duidelijk de wens van de wetgever dat bestuurders
te allen tijde ontslagen moesten kunnen worden door de AVA. Een ontslagvergoeding
mocht niet in de weg staan aan de wil van de AVA om een bestuurder te ontslaan.
Halverwege de jaren ’30 zou het ook in de Verenigde Staten staande praktijk worden
om de aanstelling van bestuurders in een contract op te nemen. “The executive head of
a large corporation might formerly have been content to serve from year to year on a
salary fixed at the beginning of each year by simple resolution of the directors. Today,
he is likely to ask for a carefully prepared contract giving him several years’ tenure
[...].”Washington 1940, p. 35.
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31. De Amerikaanse visie op het verschil in bezoldigen

Hoewel de bezoldigingspraktijk in Europa en de VS verschilt, merken Taussig en
Barker op dat het theoretische verschil tussen Europa en de Verenigde Staten in
de praktijk niet zo groot is. De bestuurder is in Europa weliswaar direct afhankelijk
van de verdiensten van de onderneming, maar de Amerikaanse bestuurder is
evenmin geheel onafhankelijk van het wel en wee van zijn onderneming. In veel
gevallen heeft de bestuurder in die tijd nog direct of indirect een aandeel in de
onderneming, maar ook als hij geen aandeelhouder is, is zijn economische positie
niet volledig onafhankelijk van de netto-inkomsten van de onderneming. Zijn
aanstelling noch zijn salaris zijn immers absoluut en onvoorwaardelijk. Beide
hangen af van zijn ‘good behavior’.

“Tho he is given time to show what he can do, there is a limit. He must make money
for the corporation, and must make it on a scale corresponding to his salary; otherwise,
sooner or later, he must go. In the long run, and in the last analysis, he is in a de facto
profit-sharing position. At bottom his case is not entirely unlike that of the Continental
executive with his tantiéme.”**

Ook de Amerikaanse bestuurder zit volgens Taussig en Barker op de lange termijn
de facto dus in een winstdelende positie, onder meer vanwege de kans op ontslag
bij onderpresteren.”

32. Leiderschap boven bezoldiging

De manier van bezoldigen lijkt volgens Taussig en Barker ook geen invloed uit
te oefenen op de efficiéntie van de industrie. Sterker nog, ondanks de afwezigheid
van een door winstdelingen gedreven bedrijfsvoering ligt de efficiéntie van arbeid
en kapitaal in die tijd hoger in de VS dan waar ook ter wereld. Deze algemene
superioriteit heeft volgens Taussig en Barker te maken met het betere leiderschap
van de Amerikaanse bestuurders en niet met de wijze van bezoldigen.*® Zij zien
de Amerikaanse samenleving als vruchtbare grond voor de ontwikkeling van deze
krachtige en succesvolle bestuurders.

“The pervading spirit is alert and eager, one of perpetual competition and unceasing
technical and business progress. No doubt the money-making spirit is carried to the

24 Taussig & Barker 1925, p. 48.

25 Taussig en Barker benadrukken hier impliciet dat een winstdeling minder noodzakelijk
is wanneer de mogelijkheid tot ontslag bij wanprestatie re€el is.

26 De in de Verenigde Staten in overvloed aanwezige natuurlijke hulpbronnen waren hiervoor
slechts gedeeltelijk verantwoordelijk, aldus Taussig & Barker 1925, p. 49.
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extreme, and is not altogether amiable or admirable; but it is there. All the emulation
of the business class, its standards of success and achievement, cause the corporate
manager, no less than the independent business man, to run his concern at his best pace.
And there is something more. [...] the incorporated manufactures, of small and large
size, show in the main a single-minded devotion by the managers and directors to the
interests of their stockholders. There is commonly pride in the success of the concerns
as such, a spirit not entirely selfish. The managing head does not need to be regularly
bribed in order to make things go well, or regularly docked to prevent them from going
ill. On the whole and in the end, he may rely on being paid in proportion to his services.
It is part of the American tradition to pay very high salaries — much larger than are known
in Europe — to men of very high ability. The executive may be content to bide his time,
assured that sooner or later he will receive remuneration, in his present position or in
some other, on the basis of his achievement. And he is relieved of a certain uneasiness,
and of any temptation to follow a cheese-paring policy. He is free to develop large plans
and to wait for ultimate results.””’

De Amerikaanse bestuurder voert de onderneming in het belang van de aandeelhou-
ders vanwege een gedeelde trots in het succes van de onderneming, aldus Taussig
en Barker. De bestuurder is niet louter gericht op zijn eigen belang en het bestuur
hoeft niet regelmatig omgekocht te worden om zijn taken goed uit te voeren. Daar
komt bij dat, ondanks de afwezigheid van winstdelingen en bonussen in de Vs,
de Amerikaanse bestuurder erop kan vertrouwen dat hij, vroeg of laat, bezoldigd
wordt naar zijn verdiensten. Hierdoor is hij verlost van een zekere onbehaaglijkheid
en van enige verleiding om een beleid van winstdeling te volgen en is hij vrij om
grote plannen te ontwikkelen voor de lange termijn en te wachten op de uiteindelij-
ke resultaten. Een vrijheid die een bestuurder blijkbaar niet heeft of zichzelf niet
gunt wanneer hij direct participeert in de winst.

33. De Amerikaanse bestuurder acht winstdeling niet nodig

Uit het onderzoek van Taussig en Barker komt tevens naar voren dat de Amerikaan-
se bestuurders zelf ten tijde van het onderzoek geen noodzaak zien in het introduce-
ren van tantiémes om zodoende bestuurders te motiveren zich in te spannen ten
behoeve van het succes van de onderneming.”®

27 Taussig & Barker 1925, p. 50.

28 “We asked still another question bearing upon corporate management: “Has the corporate
form brought about a change in the relations and interests of the managing heads affecting
their efficiency and enterprise, leading to increase ... decrease ... no change ... ?” The
answers were almost entirely “no change.” Not one marked “decrease,” a very few marked
“increase.” These answers of course represent a certain bias. The persons who made them,
executives themselves, were naturally disposed to think and say they were doing their
utmost. Yet with every allowance for this bias it is striking that not a single
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“We note here that not only is a system like that of the European tantiémes very rare,
but that our business heads themselves believe the present corporate methods, including
the payment of fixed salaries for management, to have changed in no way the managers’
interest in the success of business.”’

Ook bij de schaarse ondernemingen die wel gebruik maakten van een vorm van
variabele beloning blijken bonussen geen belangrijke rol te spelen in het motiveren
van bestuurders.

“[...] managers saw the bonus plan mainly as a way for the corporation to adjust their
salaries to prevailing business conditions. They did not see it as a stimulus to cooperative
thinking or to extra diligence.”’

34. Pleidooi voor verder onderzoek

Taussig en Barker achten desalniettemin verder onderzoek naar winstdelingen de
moeite waard. Aan het begin van de twintigste eeuw ziet men de tendens dat
personen steeds meer beloond worden op basis van hun efficiéntie, hun bijdrage
aan productie. Aangenomen wordt nog steeds dat iemand die werkt voor zijn eigen
onderneming in beginsel efficiénter te werk gaat, dan degene die op basis van een
salaris wordt ingehuurd. Het feit dat de grote naamloze vennootschap met de
bezoldigde bestuurder aan belang gewonnen heeft, wijst er echter op dat deze vorm
toch bepaalde voordelen heeft die opwegen tegen bovengenoemd nadeel.’’ De
afwezigheid van het directe persoonlijke belang van de bezoldigde bestuurder
blijven Taussig en Barker als een potentieel nadeel zien voor het welslagen van
de onderneming.

“Does not the tantiéme system offer a middle course, combining the advantages of
corporate organization with the stimulus of individual interest?"*?

Ondanks de afwezigheid van een noodzaak om winstdelingen in te voeren, is het
volgens Taussig en Barker goed te onderzoeken of er niet nog betere resultaten
behaald kunnen worden als er een meer direct verband bestaat tussen de inkomsten

answer suggested that a system of compensation based on a percentage of earnings might
result in increased effort and enterprise.” Taussig & Barker 1925, p. 29.

29 Taussig & Barker 1925, p. 29/30.

30 Landry 1995, p. 101.

31 Taussig & Barker 1925, p. 49. “If the corporation none the less has displaced the firm,
it must be because it has some offsetting advantages: not only those of limited liability
and legal simplicity, but of permanence and continuity, and the potentiality of vast capital
and indefinite expansion.”

32 Taussig & Barker 1925, p. 49.
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van de bestuurder en het succes van de bestuurder. Is het immers niet mogelijk
dat het gebruik van een vast salaris simpelweg voortkomt uit het vasthouden aan
een gewoonte in plaats van dat het de resultante is van een nauwkeurig afwegings-
proces van de alternatieven?*®

Volgens Taussig en Barker is een vorm van winstdeling niet zozeer nodig voor de grote
beursgenoteerde ondernemingen, maar kan het wellicht van pas komen voor de middelgro-
te ondernemingen.

“They cannot command the services of the outstanding business leaders, the rare few
who have an unquestionable genius for organization and management. They must be
content with intelligent, solid, prudent executives, who in the main follow those in the
foremost rank. Might they not follow faster, be more on their toes, if there were a clear,
immediate relation between their earnings and the net earnings of their concerns? A strong
sense of duty and a pride in performance are not inconsistent with a lively interest in
one’s own advancement. Is it clear that our practice of a long-postponed and uncertain
adjustment of salaries to results is better than the more direct relation that prevails on
the Continent?”**

35. De functie van bezoldiging voor de Eerste Wereldoorlog

Zowel in Europa als in de Verenigde Staten leeft de overtuiging dat de bezoldigde
bestuurder minder goed zou presteren dan de bestuurder die een aanzienlijk aandeel
houdt in de onderneming. Ondanks deze algemene aanname schitteren winstdelingen
en andere bonussystemen door afwezigheid aan de andere kant van de Atlantische
oceaan. Het ontbreken van winstdelingen in de Verenigde Staten is op zijn minst
opmerkelijk te noemen. Van onbekendheid met het fenomeen kan namelijk geen
sprake zijn. Eén van de weinige ondernemingen die in 1902 een bonussysteem
heeft ingevoerd, de door fusies gevormde U.S. Steel, kreeg ruime aandacht in de
pers voor haar bonussysteem.*> De afwezigheid van dergelijke bonussystemen
komt vermoedelijk voort uit het feit dat men simpelweg niet bijzonder verontrust
was dat bestuurders zich niet in zouden zetten voor de belangen van de eigenaren.
De bevindingen van Taussig en Barker bevestigen dit beeld. In die tijd was men
ervan overtuigd dat een hoog vast salaris en het prestige dat voortvloeide uit de
positie van bestuurder voor voldoende motivatie zouden zorgen.*® Het belang
van de bestuurder ligt bij het succes van de onderneming, waardoor een systeem
van winstdeling voor bestuurders niet noodzakelijk wordt geacht.

33 Taussig & Barker 1925, p. 50/51.

34 Taussig & Barker 1925, p. 52.

35 Landry 1995, p. 58.

36 “If companies had worried about executive’s motivation, they would have adopted the
incentives soon after replacing owners with hired managers.” Landry 1995, p. 58.
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Een andere mogelijke reden is dat de aandeelhouders weliswaar weinig vertrouwen
hebben in de persoonlijke integriteit van bestuurders, maar dat zij volledig vertrou-
wen op het toezicht op de bestuurders. Aandeelhouders verkiezen een directe vorm
van monitoring boven een indirecte vorm zoals het invoeren van bonussen. Het
toezicht dat gehouden wordt door bankiers zoals J.P. Morgan, zorgt ervoor dat
het bezoldigen van bestuurders door middel van winstdeling niet nodig wordt
geacht.”” De validiteit van dit argument wordt versterkt doordat vormen van winst-
delingen pas worden ingevoerd in de Verenigde Staten vanaf het moment dat het
toezicht door deze bankiers en andere vertegenwoordigers van de aandeelhouders
afneemt in de jaren 1910 — 1920 en de kapitaalmarkten verbeteren zodat bestuurders
de bovenhand krijgen in hun relatie tot de aandeelhouders. Daarbij moeten de
belangen die bestuurders zelf hebben bij de invoering van bonusplannen niet worden
onderschat. In de loop der tijd winnen bestuurders aan onderhandelingsmacht ten
opzichte van de beleggers, zowel door de eerder genoemde toename in beschikbaar
kapitaal als door het groeiende culturele prestige van de bestuurder. De wijze
waarop de bonusplannen worden ingevoerd, evenals de structuur van de bonusplan-
nen suggereren dat het wegvallen van effectieve monitoring van de bestuurders
niet de enige of primaire reden is voor het verspreiden van deze bezoldigingsplan-
nen.*® De toenemende macht van bestuurders zorgt ervoor dat zij meer in staat
worden gesteld te eisen bezoldigd te worden met een vorm van variabele beloning
naast een vast salaris.

De functie van bezoldiging in de Verenigde Staten blijft tot de Eerste Wereld-
oorlog in ieder geval beperkt. Een bestuurder ontvangt een vaste vergoeding voor
zijn inspanning. Indien de bestuurder niet conform zijn salaris presteert, wacht
hem ontslag. Presteert de bestuurder beter, dan wacht hem uiteindelijk opslag.
Bezoldiging doet derhalve voornamelijk dienst als compensatie voor de inspannin-
gen en tijd van de bestuurder.

De bezoldigingspraktijk in Europa is opmerkelijk, omdat het bezoldigen van
bestuurders met tantiémes universeel wordt toegepast, hoewel men daar theoretisch
van mening is dat alle winst behoort toe te komen aan de aandeelhouders. Een
duidelijke achterliggende reden hiervoor is niet vast te stellen. Wellicht is de

37 De fusies werden begeleid door zakenbankiers, waarvan J.P. Morgan de bekendste is.
Deze bankiers verkochten tevens de aandelen van de nieuw gevormde vennootschappen
aan het grote publiek. Zelf namen zij zitting in de board of directors om erop toe te zien
dat de fusie een succes werd. Het succes van de zakenbankier was in die tijd nog volledig
athankelijk van de betrouwbaarheid van zijn naam. Hierdoor hadden deze bankiers een
prikkel goed toezicht te houden in het belang van de aandeelhouders. Omdat de ‘invest-
ment bankers’ die de fusies tot stand hadden gebracht bovenal stabiliteit wilden, zochten
zij gedisciplineerde en ethisch hoogstaande personen in plaats van energieke risicozoeken-
de entrepreneurs om de nieuw gevormde vennootschappen te leiden.

38 Landry 1995, p. 59.
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praktijk om in Europa te bezoldigen met tantiémes voortgekomen uit een vorm
van gewoonte die werd toegepast ten tijde van de familievennootschappen, zoals
de praktijk in de Verenigde Staten om bestuurders slechts met een vast salaris te
bezoldigen ook voortkomt uit traditie. Het verschil in bezoldigingspraktijk voor
de Eerste Wereldoorlog tussen Europa en de Verenigde Staten is op zijn minst
opvallend te noemen. De functie van de bezoldiging van bestuurders in Europa
lijkt zich voornamelijk te richten op ‘compensatie’ en ‘kostenefficiéntie’. Een
bestuurder ontvangt een minimale vergoeding voor het levensonderhoud van hem
en zijn familie voor de inspanning die hij verricht (compensatie). Of een bestuurder
verder nog iets verdient, hangt af van de ‘oogst’. Valt deze tegen dan zit de
onderneming niet met hoge salariskosten. Valt de oogst mee, dan profiteert ook
de bestuurder van de winst die de onderneming maakt.
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4

Bezoldiging na de Eerste Wereldoorlog

4.1 De functie van bezoldiging na de Eerste Wereldoorlog
36. De opkomst van winstdelingen in de Verenigde Staten

De discussie over winstdelingen woedt verder in de Verenigde Staten en na de
Eerste Wereldoorlog krijgen winstdelingen dan eindelijk voet aan wal.' Variabele
beloningsvormen raken — voornamelijk in de vorm van ‘profit sharing’ — steeds
meer in trek in de Verenigde Staten. Hoewel deze tendens zich uitstrekt over de
gehele onderneming, zijn het vooral de bestuurders die van deze vorm van bezoldi-
ging profiteren.” Onder aanvoering van Frederick Taylor wordt in die tijd gepleit
voor het invoeren van variabele beloningen voor werknemers om hun individuele
prestaties te verbeteren.” Opmerkelijk genoeg is de reden voor de invoering van
winstdelingen voor bestuurders niet primair te herleiden tot de wens de motivatie
en inspanning van bestuurders te verbeteren, maar voeren andere redenen de
boventoon.

37. Bonussen ter bevordering van de samenwerking en saamhorigheid

De toename in het gebruik van winstdelingen heeft alles te maken met de ontwikke-
lingen die de grote ondernemingen in de Verenigde Staten doormaken. Steeds meer
komen deze ondernemingen, die veelal door fusies gevormd zijn, onder een centraal
gezag te staan.* Hierdoor winnen samenwerking en het gevoel gezamenlijk voor
één onderneming te werken aan belang. Het toekennen van een deel van de winst
zou weleens hét instrument kunnen zijn om een gevoel van saamhorigheid te
bewerkstelligen, zo wordt gedacht, waardoor de belangstelling voor dit onderwerp

1 Rond de eeuwwisseling zijn er al enkele ondernemingen, zoals Bethlehem Steel, die een
vorm van winstdeling kennen, maar na de Eerste Wereldoorlog worden winstdelingen
pas voor het eerst op grote schaal toegepast.

2 Landry 1995, p. 109.

3 Zie het werk van Taylor uit 1911: Principles of Scientific Management. In Europa
begonnen rond deze tijd denkers als Henri Fayol en Max Weber het functioneren van
het bestuur van ondernemingen te onderzoeken. In de Verenigde Staten kregen deze
Europese denkers pas enige invloed na de Tweede Wereldoorlog.

4  Washington 1941, p. 734.
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toeneemt.” De hernieuwde aandacht voor winstdelingen komt tot uiting in een
uitgebreid onderzoek dat uitgevoerd wordt door drie topbestuurders en twee acade-
mici in 1918. In hun werk leggen Burritt en de zijnen de nadruk op het gebruikma-
ken van winstdelingen om samenwerking te bereiken.®

Deze wens tot onderlinge samenwerking zorgt ervoor dat de idee dat op be-
stuurders- en managersniveau voor individuele prestaties moet worden beloond,
wordt verlaten. Het belonen voor individuele prestaties “might provide a powerful
incentive to some, but this advantage would tend usually to be more than offset
by the danger of jealousy and friction among participants.””

“It may be granted that there is some force to certain objections sometimes raised against
payments based upon individual results. For example, they may destroy the cooperative
spirit, or they may overspeed employees, unless wisely directed and protected. They may
cause workers to fail to maintain the quality of product, or salesmen to neglect small
customers in their anxiety to secure large ones. They may be responsible for a lack of
interest among employees in the business as a whole. In other words there may be
considerations of more weight than that of increased personal efficiency, which will render
the use of such methods of compensation undesirable, even when applicable.”

Gevreesd wordt voor de demotiverende werking die het ontvangen van een bonus
door de ene bestuurder op andere bestuurders zou kunnen hebben. Daarbij speelt
mee, dat men accepteert dat het moeilijk, dan wel onmogelijk is met precisie vast
te stellen hoeveel een individuele bestuurder heeft bijgedragen aan het succes van
de onderneming.

“[...] some of the work of the industrial World is and will continue to be such a nature
that the result of the individual’s effort cannot be accurately measured in terms of output,
product, sales, or any definit unit. This is because it is indistinguishably merged into
a joint or collective product. Under such conditions the consideration of methods of

5 Eén van de eerste ondernemingen met een systeem van winstdeling was het uit een fusie
van vele verschillende staalbedrijven voortgekomen U.S. Steel. De invoering van het
bonussysteem in 1902 had daar primair ten doel het bevorderen van samenwerking tussen
de voorheen elkaar beconcurrerende onderdelen. Landry 1995, p. 84-109.

6  Zie Burritt e.a. 1918. Zie onder meer hoofdstuk X van het boek, waarin Burritt e.a. de
nadruk leggen op het belonen met winstdelingen om zodoende samenwerking te bewerk-
stelligen. Zie ook bijvoorbeeld Balderston 1928. Zie verder over dit onderwerp Landry
1995, p. 109-111.

7 Burritte.a. 1918, p. 228. Hoewel de vijf auteurs allemaal gecharmeerd zijn van de ideeén
van Taylor nemen Burritt e.a. in hun werk expliciet afstand van het belonen op basis
van individuele verdiensten voor zowel werknemers als bestuurders vanwege de mogelijke
neveneffecten die gepaard gaan met een dergelijk bonussystee