
Het besluitvormingsproces is 
daarom neergelegd bij een spe-
ciale commissie met daarin twee 
commissarissen. “Op het moment 
dat we werden benaderd, heb ik 
mijn belangen gemeld en hebben 
we meteen besloten om het zo te 
doen. Dat is goed geweest voor het 
proces, maar ook voor het bedrijf 
en het management. Je loopt zo 
niet het gevaar dat als er iets mis-
gaat je het verwijt krijgt dat je jezelf 
bevoordeeld hebt. Je krijgt natuur-
lijk altijd de vraag van aandeelhou-
ders of er de best mogelijke deal uit 
is gekomen. Die vraag konden we 
heel goed beantwoorden.”

De werkwijze van Unit4 blijkt 
een uitzondering. Commissarissen 
zijn over het algemeen terughou-
dend om de regie te nemen bij 
overnames. Tegenover deze te-
rughoudendheid staat een sterke 
wens van de politiek om belangen-
tegenstellingen en perverse prik-
kels tegen te gaan. Al sinds 2007 
staat het onderwerp op de poli-
tieke agenda, gedreven door de 
toegenomen aandacht voor grote 
beloningen aan de top.

Het resultaat is de invoering 
van nieuwe wetgeving. De meest 
opvallende maatregel is de invoe-
ring van de zogenaamde ‘wet claw-
back’. Deze schrijft voor dat bedrij-
ven de winsten moeten afromen 
die hun bestuurders dankzij een 
overname maken op hun aandelen-
pakketten. Het gaat dan alleen om 
aandelen die bestuurders ooit als 
onderdeel van hun beloning heb-
ben gekregen, niet om aandelen die 
ze met eigen geld hebben gekocht.

Juristen hebben veel kritiek op 
deze regeling die begin vorig jaar is 
ingevoerd. “Je kan van alles verzin-
nen om er onderuit te komen. Een 
bestuurder kan bijvoorbeeld be-
sluiten zijn aandelen niet te verko-
pen en te wachten op een gedwon-
gen uitkoop.”

Daarnaast is niet duidelijk hoe 
het afromen in de praktijk moet wer-

de vennootschap. Het is daarvoor 
niet genoeg dat hij aandelen heeft. 
Er moet iets meer zijn, bijvoorbeeld 
dat hij voordelen krijgt voorgespie-
geld in ruil voor medewerking.” 
 
DE ZAAK NUTRECO
Een recent voorbeeld waarbij wei-
nig is gedaan om de schijn van 
belangentegenstellingen te vermij-
den is de voorgenomen overname 
van Nutreco door investerings-
fonds SHV. Bestuursvoorzitter Knut 
Nesse en fnancieel topman Gosse 
Boon hebben beiden aanzienlijke 
pakketten met bonusaandelen die 
zij bij doorgaan van de overname 
kunnen verzilveren. Daarnaast blij-
ven ze onder de nieuwe eigenaar in 
dienst en krijgen ze een succesver-
goeding als de verkoop slaagt.

Desondanks speelde topman 
Nesse een hoofdrol bij de over-
name. De manier waarop Nutreco 
zich aan SHV heeft verbonden en 
de opstelling tegenover eventuele 
andere bieders is het bedrijf op veel 
kritiek komen te staan. Verschei-
dene aandeelhouders waaronder 
APG en NN zijn ontevreden over 
de gang van zaken. Of persoonlijke 
belangen een rol hebben gespeeld 
bij de opstelling van Nutreco is niet 
te zeggen. De prominente rol van 
Nesse en Boon in het overname-
proces verdient in ieder geval geen 
schoonheidsprijs. 

AndERE KAnT
Voor Chris Ouwinga van Unit4 was 
de schijn van partijdigheid een be-
langrijke reden om het anders aan 
te pakken. De oprichter, grootaan-
deelhouder en bestuursvoorzit-
ter had ten tijde van de overname 
door investeringsfonds Advent in 
2013 “evident een mogelijke belan-
gentegenstelling”. Ouwinga zou bij 
de overname bijna 70 miljoen euro 
incasseren en onder de vleugels 
van Advent bij het bedrijf betrok-
ken blijven als mede-investeerder 
en commissaris.

ken. De wet zegt dat de winst van 
het loon van de bestuurder moet 
worden afgehaald. Het is alleen niet 
duidelijk wat er moet gebeuren als 
het af te romen bedrag groter is dan 
één jaar loon wat vaak de praktijk is. 
De niet met naam genoemde jurist 
denkt dat het bedrag dan verrekend 
moet worden, maar volgens hem 
hebben de commissarissen ook de 
ruimte hiervan af te zien. “Als ze een 
goed verhaal hebben zouden ze 
ook kunnen besluiten om die vorde-
ring te laten zitten. Alleen een heel 
actieve aandeelhouder gaat dat bij 
de rechter dan alsnog afdwingen.”
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