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BEStUURDERS DIE OP 
EEN RIJDENDE tREIN 
StAPPEN, HEBBEN EEN
GEREDE KANS OP 
SALARISVERHOGING
OOK AL HEbbEN ZE 
WEINIG bIJGEdRAGEN
AAN dAT sUCCEs

gretig gebruikt, bijvoorbeeld bij het 
Belgische AB InBev. Carlos Brito, de 
door AB InBev-beleggers op handen 
gedragen ceo, oefende in 2013 440 
duizend opties uit, wat hem (op pa-
pier) zo’n 17 miljoen euro opleverde. 

Er zit nog voldoende in het 
vat voor de Braziliaan: alleen al in 
2012 ontving hij meer dan drie 
miljoen opties, goed voor mogelijk 
meer dan 75 miljoen euro.  

Kies succes 
Bestuurders die op een rij-

dende trein stappen, hebben een 
gerede kans op salarisverhoging 
ook al hebben ze weinig bijgedra-
gen aan dat succes. 

Bij sommige bedrijven is de 
kans op luxueuze beloningspakket-
ten juist minder groot. Een bestuur-
der die aantreedt bij een bedrijf 
in problemen zal daar op termijn 
mee te maken krijgen. Een bedrijf 
in moeilijkheden is bijvoorbeeld 
het Spaanse Grupo Prisa. Bij deze 
sectorgenoot van Wolters Kluwer 
en uitgever van bijvoorbeeld de 
Spaanstalige krant El País liep het 
verlies in 2013 op tot 650 miljoen 
euro. De totale beloning is in 2013 
teruggeschroefd tot iets meer dan 
één miljoen euro, tegen gemiddeld 
4 miljoen in de twee voorgaande 
jaren. Dat is geen buitensporige 
beloning voor een bedrijf met een 
omzet van bijna 3 miljard euro, 
maar de koers daalde wel met 73 
procent; een pas op de plaats was 
onvermijdelijk.

Geen bedrijf met  
staatssteun

Ralph Hamers, de hoogste baas 
bij ING, verdient 1,27 miljoen euro 
per jaar, 6 procent minder dan zijn 
voorganger Jan Hommen, die 1,35 
miljoen euro per jaar kreeg toen 
hij de positie overnam van Michel 
Tilmant, die de bank-verzekeraar in 
2009 verliet. Zijn vertrek was voor-
waarde voor steun van de Neder-
landse overheid. Ruim één miljoen 
euro is een finke som, maar in de 
bankwereld niet, gezien de salaris-
sen van concurrenten als Aegon, 
Deutsche Bank en HSBC, fnanciële 
instellingen die geen steun ontvan-
gen hebben of die inmiddels heb-
ben afbetaald en gemiddeld drie 
tot zes keer zo veel verdienden als 
de roergangers van ING de afgelo-
pen jaren. 

Medelijden hoeven beleggers 
waarschijnlijk niet met Hamers 
te hebben. Commissarissen van 
ING gaan in 2015 evalueren of het 
beloningsbeleid geleid heeft tot 
“oneerlijke” of “onbedoelde” uit-
komsten, aldus het meest recente 
jaarverslag. Zo ja, dan kan de raad 
van commissarissen alsnog (dis-

cretionair) een variabele beloning 
uitkeren, tenminste als de staats-
steun dan helemaal is afgelost, 
maar dat is wel het doel van ING.  

Overnames bieden  
kansen 

Een opknapproject of 
een soepel draaiend 
concern met een aan-

trekkelijke kasstroom. Met beide 
bloedgroepen weten investerings-
maatschappijen wel raad. 

Maar een machtsgreep kan al-
leen slagen als het zittende manage-
ment akkoord is met een overname. 
Voor bestuurders is de verkoop van 
het eigen bedrijf haast altijd een lu-
cratieve aangelegenheid.

Zo waren softwarebedrijf 
Unit4, detacheerder TMC en apo-
theekketen Mediq onlangs de laat-
sten in het rijtje bedrijven die zich 
lieten inlijven door opkoopfondsen. 

En in alle drie de gevallen 
had het management een dub-
belrol. Investeringsmaatschap-
pijen eisen dat bestuurders par-
ticiperen in het bedrijf en zo een 
fnancieel belang hebben bij het 
wel en wee van het concern. En 
juist die handelswijze maakt dat 
ze, anders dan reguliere beleg-
gers, onvoldoende belang heb-
ben bij een hoge biedprijs. Dat is 
doorgaans hun eigen instapkoers 
in het opgekochte bedrijf.

Zo riep Unit4-topman en 
aandeelhouder Chris Ouwinga 
enerzijds beleggers op om hun 
aandelen over te dragen aan op-
koopfonds Advent. Maar zodra de 
beursexit beklonken was, inves-
teerde hij de opbrengst van het 
door hem verkochte aandelen-
pakket in het nieuwe, niet meer 
beursgenoteerde, bedrijf. Dat was 
te lezen in de ofciële documen-
ten die Unit4 en Advent aan be-
leggers moesten voorleggen. 

Op die manier krijgt het ma-
nagement een lokkertje om de 
overname naar de buitenwacht te 
verkopen en delen ze mee in een 
waardestijging van het bedrijf. 

Exact dezelfde constructie ge-
bruikten Advent en Gilde bij hun 
respectievelijke prooien Mediq en 
TMC. De precieze voorwaarden 
waaronder het bestuur kon instap-
pen, bleef overigens het geheim 
van de bestuurskamer. 
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