ONDERTEKENING VAN HET PLAKKAAT VAN VERLATINGE, SCHILDERIJ VAN JOHANNES HINDERIKUS EGENBERGER

AFSCHEID VAN DE
AANDEELHOUDERSWAARDE

Op 26 juli 1581 tekenden de Staten-Generaal het Plakkaat van Verlatinge en daarmee keerden
wij ons af van de Spaanse koning Filips II. Hij was een tiran en men wilde niet langer door
hem geregeerd worden. Nu, ruim 400 jaar later is mijn pleidooi om een vergelijkbare daad
te stellen en afscheid te nemen van het primaat van aandeelhouderswaarde en de
aandeelhouder. De samenleving als geheel lijdt nu veel schade. We dienen nader te
definiéren wat lange termijn waardecreatie inhoudt en hoe we dat gezamenlijk gaan
bereiken. De oogkleppen moeten af en daartoe kan systeemdenken ons helpen.

Prof. Dr. Leen Paape
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e huidige neo-liberale ideologie heeft, met dank aan

de grondlegger Milton Friedman, vanaf de jaren 80
van de vorige eeuw een grote vlucht genomen. Hij was
ervan overtuigd dat de markt zo weinig mogelijkin de
weg moet worden gelegd. Deregulering was dan ook zijn
motto en daarmee geen remmen en knoppen meer om
nog aan te kunnen draaien als dat nodig is. De factor
kapitaal en daarmee de macht van ondernemingen is zo
dominant geworden dat het IMF en de OECD tijdens de
bijeenkomst van centrale bankiers in Jackson Hole in
augustus daarvoor waarschuwden. Die toegenomen
macht leidt tot minder innovatie, een kleiner deel voor de
factor arbeid en grotere ongelijkheid. Dat is gevaarlijk
omdat het kan leiden tot instabiliteit in de samenleving.

Ondernemingen worden nu beschouwd als een

verzameling van contracten (nexus of contracts) die
beperkt aansprakelijk zijn, waarvan winsten geprivati-
seerd zijn, die contracten kunnen afsluiten, en
waarvan de eigendomsrechten via aandelen kunnen
worden uitgegeven en verhandeld.

Negatief mensbeeld

De dominante theorieén zijn Agency Theory en
Transaction Cost Economics. Ze gaan uit van een
negatief mensbeeld: we zijn immers opportunisten die
rationeel zijn en vooral ons eigen belang nastreven.
Sociaal constructivisme zegt dan dat als je dat gelooft
je dat dus ook te zien zal krijgen. Wie zaait zal oogsten
zegt de boer. Echter, er is meer dan voldoende bewijs
dat we ook pro-sociaal zijn en zeker niet rationeel, ja
zelfs irrationeel.

Modellen veronderstellen dat markten perfect zijn en
er dankzij het prijsmechanisme een zogenaamd
Pareto-evenwicht zal ontstaan. Ze veronderstellen sim-
pele transacties, met name in de tijd gebonden. Echter,
de markt is zelden perfect, Pareto evenwichten

ontstaan ook niet vanzelf, in de prijs wordt niet alles
meegenomen en de tijdgebondenheid maakt dat de
kosten van het kopen van een auto op de langere
termijn, in de vorm van milieuvervuiling, het uitput-
ten van hulpbronnen en het opruimen van het residu
niet in de prijs zijn opgenomen. Ze worden afgewen-
teld op ons en met name de generaties na ons.

Dat de onderneming een juridisch autonome entiteit
is, is een gegeven. Echter, in mijn ogen heeft ze teveel
ruimte gekregen. Door het belang van de vennoot-
schap voorop te stellen is ingebakken dat het belang
van de samenleving ons aller probleem is, waardoor
allerlei ‘externalities’ op ons en generaties na ons
worden afgewenteld. Bakan noemt ondernemingen
niet voor niets ‘externalities creating machines’.

Enkele ‘externalities’

In mijn oratie vindt u de volledige lijst van 13 door mij
onderkende categorieén. De voorbeelden die ik u wil
meegeven zijn toegenomen ongelijkheid, de nadruk op
de korte in plaats van de lange termijn en het gebrek
aan innovatie.

Piketty schreef een spraakmakend boek over de
toegenomen ongelijkheid en het gegeven dat de factor
kapitaal beter beloond wordt dan de factor arbeid. Vele
studies onderbouwen dit gegeven. Wij kunnen ons
feliciteren dat wij één van de meest gelijke landen zijn
maar dat is met meer dan 1 miljoen mensen die onder
de armoedegrens leven, een betrekkelijk gegeven.

Volgens Walter Scheidel is ongelijkheid van alle
tijden en kennelijk een menselijk gegeven. Er zijn
slechts vier manieren effectief gebleken om daar een
einde aan te maken. Hij noemt ze de Four Horsemen of
the Apocalyps: Revolutie, Falende Staten, Pandemieén
en Oorlog. De laatste is het meest effectief. U zult met
mij eens zijn dat geen van die vier aanspreekt.
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BEDRIJVEN EN HUN CEO’S MOETEN POLITIEK ACTIEF WORDEN,
MITS MET HET BELANG VAN DE SAMENLEVING

IN HET ACHTERHOOFD.

ZE GAAN ZICH DUS GEDRAGEN ALS ‘CORPORATE STATESMEN'.
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Geleerden zijn het eens over het feit dat korte termijn
denken overheerst. Dat is fijn, echter, waar ze het niet
over eens zijn is de vraag of dat goed of slecht is. Een
aantal is van mening dat als we op de korte termijn
streven naar winst, daarmee de lange termijn vanzelf
ook gediend is. Anderen denken daar heel anders over.
Ik ben een van hen. Zo heeft de aandacht op die korte
termijn aandeelhouderswaarde ertoe geleid dat
ondernemingen veel aandelen inkopen. Het FD meldde
onlangs dat dit jaar zo’n § 1.000 miljard aan aandelen
zal worden ingekocht. In sommige sectoren is het
percentage van de winst dat wordt besteed aan inkoop
van eigen aandelen opgelopen tot 137%, dat betekent
dus dat geld moet worden geleend of uit de reserves
worden gehaald om dat te kunnen doen. Gekker moet
het niet worden.

Nul op het rekest

Als we dividenduitkeringen optellen bij die inkoop
van eigen aandelen dan loopt het gemiddelde
percentage op tot boven de go. In Nederland ging
KPN bijna ten onder aan dit soort praktijken. AKZO
Nobel dreigde te worden overgenomen, verkocht haar
chemiedivisie voor € 7 miljard en keert dat linea recta
uit aan de aandeelhouders. Het pensioenfonds vroeg
€ 400 miljoen en kreeg nul op het rekest, er was
immers geen wettelijke plicht. Vanwege deze enorme
bedragen is er weinig of geen ruimte meer voor
investeringen in innovatie, de motor van elke
vooruitgang en het vinden van mogelijke oplossingen
voor kwalen van vandaag. Het percentage van de
winst besteed aan R&D is in de afgelopen 40 jaar
schrikbarend gedaald, van 60% naar minder dan 10.
In een wereld die in toenemende mate afhankelijk is
van kennis omdat economieén een grotere kennis-
component krijgen, is het belangrijk dat wordt
geinvesteerd in die kennis en dus in mensen. Focus
op aandeelhouderswaarde heeft dus forse bijwerkin-
gen en die vaak op pas op termijn zichtbaar worden.
We hebben dan ook oogkleppen op.

Systeemdenken scherpt de blik

Een systeem is een ‘interconnected set of elements that
is coherently organized in a way that achieves some-
thing’. Het heeft een doel dat het gedrag verklaart en
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via homeostase houdt het systeem zichzelf in stand,
zie de mens zelf. Er zijn voorraden al of niet fysiek, er
stroomt wat, meestal informatie en er verandert wat,
soms sneller, soms trager. Ze zijn complex en niet
eenvoudig te doorgronden vanwege de samenhang
tussen de delen.

Systemen hebben een paar verrassende kenmerken:
De relaties binnen systemen zijn vaak niet lineair maar
non-lineair. Op elk moment is de input het meest
belangrijk en dat is tevens de meest beperkende factor.
Er zal altijd een beperking zijn aan de mogelijke groei
en een hoeveelheid die exponentieel groeit bereikt
haar limiet in een verbazingwekkend korte tijd. Als er
grote vertragingen in feedback loops zijn dan is enige
vorm van een vooruitziende blik essentieel, echter, de
beperkte rationaliteit van elke actor in een systeem
hoeft niet te leiden tot besluiten die het welzijn van het
systeem bevorderen.

Systemen kennen een paar valkuilen die belangrijk
zijn om te onderkennen, zeker als we systeemdenken
willen toepassen op corporate governance. Zo is er
onder andere hete gevaar dat we de “The Tragedy of the
Commons’ noemen; een bekend economisch dilemma
als gedeelde hulpbronnen, bijvoorbeeld een stuk
grond, worden gedeeld waarbij de directe opbrengsten
het individu toevallen maar de kosten van excessief
gebruik voor ons allen gezamenlijk zijn. Uiteindelijk
kan dat excessieve gebruik ertoe leiden dat er geen
hulpbronnen meer over zijn.

Een andere valkuil is ‘Success to the Successful’; the
winner takes all. De ongelijkheid in de wereld wordt zo
bevorderd. Diversificatie is een oplossing en in de
economie lossen we dit op door anti trust wetten te
maken dan wel progressieve belastingen te heffen. In
het verleden zijn grote bedrijven opgesplitst omdat ze
te veel macht kregen. Er zijn er meer maar voor dit arti-
kel zijn deze twee genoeg.

Systeemdenken toegepast op corporate
governance

Fusso (2012) heeft systeemdenken toegepast op het
vraagstuk van het korte termijn denken. Ik laat u een
van zijn schema’s zien en geef vervolgens een korte
toelichting zodat u kunt volgen wat hier wordt
uitgebeeld. De rest kunt u lezen in mijn oratie.
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FIGUUR 1: PRESSURE FROM WALL STREET
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Een bedrijf wenst te groeien en investeert door geld te
stoppen in het laten toenemen van haar capabilities, u
ziet dat afgebeeld in de Balancing loop B1. Met een
zekere vertraging (delay) leidt dat tot de gewenste
toename van die capabilities. Vervolgens ontstaat een
Balancing loop B2 waaruit duidelijk wordt dat de klant
ziet dat de kwaliteit of de waarde van het product|
dienst dat wordt geleverd groter wordt en dat leidt tot
meer vraag. Dat leidt er vervolgens toe dat er weer druk
komt om te investeren. Tegelijkertijd ontstaat er een
Re-enforcing loop Ri en die representeert dat het
bedrijf het goed doet, waarmee de verwachte Earnings
Per Share (EPS) vergroot wordt. Dat leidt tot de
aankoop van aandelen en met een zekere vertraging
leidt dat tot hogere verwachtingen inzake de kwartaal-
resultaten van de onderneming en een hogere aande-
lenkoers. De verwachting van de markt is immers dat
de winst per aandeel op peil blijft en dat kan bij een
hogere aandelenkoers alleen als de winst ook werkelijk
toeneemt. Daar zit een exponentiéle component aan
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vast. Immers, als de aandelenkoers € 50 is en het
gewenst rendement is 10% dan moet bij een hogere
koers van € 55 er geen € 5 rendement worden gereali-
seerd maar € 5,50. Dat zal leiden tot een druk op de
onderneming omdat er meer geld nodig is om uit te
keren aan winst en er dus minder overblijft om te
investeren (growth and underinvestment).

Zo is Ahold de bietenbrug opgegaan. Van der Hoeven
beloofde niet alleen een zeker rendement, nee hij
beloofde dat de EPS verder zou groeien. Dat laatste
heeft hij gedaan door een continue stroom van
overnames van bedrijven met een lagere EPS waardoor
na de overname de totale EPS van Ahold kon toene-
men. U begrijpt dat zo’n proces een keer eindigt en dat
deed het dan ook met een daverende klap.

Enkele aanzetten voor een beter verhaal

1. Eeuwige groei kan niet op een aarde die eindig is en
dus is circulariteit essentieel;

2. We moeten op zoek naar maatstaven voor welzijn die
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INDIANEN VINDEN DAT BESLUITEN GEEN NADELIGE
CONSEQUENTIES MOGEN HEBBEN VOOR DE VOLGENDE ZEVEN
GENERATIES. DAT IS DUS MINSTENS 150 JAAR!
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inclusief zijn en samenwerking bevorderen;
3. Lange termijn waardecreatie is belangrijk en daartoe
is innovatie een voorwaarde.

Het doel is lange termijn waardecreatie ten behoeve van
de samenleving in haar geheel. De vraag is dan wat lange
termijn is. Sommigen spreken over 5-7 jaar, anderen
over 10 jaar. Persoonlijk vind ik het uitgangspunt van de
indianen het mooiste. Zij vinden dat bij besluiten er
geen nadelige consequenties mogen zijn voor de
volgende zeven generaties. Dat is dus minstens 150 jaar!

Als we spreken over waardecreatie dan hebben
Kramer en Porter daar een voorzet voor gegeven toen
ze het hadden over Shared Value Creation. Anderen
spraken over ‘superordinate goals and higher purpo-
ses’. Strikwerda heeft het over de ‘maximum willing-
ness to pay’ minus de kosten die we maken. Nog niet
erg scherp, werk in uitvoering dus.

Als we de onderneming zien als onderdeel van de
samenleving dan is het noodzakelijk dat de bestuur-
ders zich rekenschap van geven dat de groep van
actoren breder is dan de aandeelhouders en de
klassieke stakeholders zoals medewerkers, leveran-
ciers, klanten en de overheid. Nee, ook de zeven
generaties na ons maken daar deel van uit. De onderne-
ming is daarmee gebonden aan wat wel een ‘social
contract’ genoemd wordt. Daarin wordt dan ook de
legitimering gevonden, niet in de aandeelhouder en
niet in de continuiteit van de onderneming zelf maar
in het welzijn van ons allen. De onderneming dient
daarmee bij te dragen aan een rechtvaardige samenle-
ving. Ik citeer Scherer en Palazzo:

‘For a corporation to deal with changing societal demands
in a reasonable way, it must replace implicit compliance
with assumed societal norms and expectation with an
explicit participation in public processes of political will
formation. We consider this shift the politicization of the
corporation.’
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Dus bedrijven en hun CEO’s mogen, nee moeten zelfs,
politiek actief worden, mits met het belang van de
samenleving als geheel in het achterhoofd. Ze gaan
zich dus gedragen als ‘corporate statesmen’. Gedraag
je als een waardig representant van de elite en neem je
verantwoordelijkheid. Hume zei ooit ‘one cannot
derive an ought from an is’. Dat is precies wat
economen nu wel proberen te doen en dus zegt
Donaldson dan ook dat een theorie over corporate
governance nooit een afgeleide kan zijn van de
bestaande economische theorieén. Als we al norma-
tief willen worden, dan is het noodzakelijk goed zicht
te hebben op de onderliggende aannames en veron-
derstellingen, precies wat nu niet gebeurt. Onze
Corporate Governance code maakt zich hieraan
schuldig. Het heet een open norm maar is desondanks
normatief in haar uitwerking, echter zonder adequate
onderbouwing.

De vraag die we volgens de Britse filosoof Moore
telkenmale moeten stellen is: ‘Is het goed?’ En zo ja,
voor wie dan en wanneer? Die afweging moet voortdu-
rend gemaakt worden omdat de kring van belangheb-
benden verandert, de vraagstukken veranderen en de
kennis toeneemt. De context is verschillend en dus zijn
best practices alleen al om die reden onverstandig. Zelf
blijven nadenken en je daarover verantwoorden lijkt
mij. ‘Explain’ wordt de norm en niet ‘comply’.

Dan is nog een belangrijke vraag hoe we bepalen wie
te betrekken bij de belangenafweging en doelbepaling
en hoe te komen tot een besluit als zovelen betrokken
zijn? Daartoe heb ik in mijn oratie een aantal formats
aangereikt en voorstellen gedaan die ik hier omwille
van de ruimte niet uit de doeken kan doen.

In de weging van de zwaarte van de stakeholderbe-
langen kunnen we terugvallen op het klassieke
accountantsidee van materialiteit. Het framework van
de International Integrated Reporting Council (IIRC)
biedt daartoe voldoende handvatten.
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Met hulp van wat in Athene ooit is uitgevonden,
demarchie, kiezen we dan door het lot vertegenwoordi-
gers van die stakeholders die we of lid maken van de RvC
of we betrekken ze bij de besluitvorming via stakehol-
derdialogen, patiéntenraden, klantenpanels, etc. maar
dan wel op een manier dat er ook een bindende compo-
nent in zit want anders verandert er niets.

Dit idee vergt vast ook nog wat nadere uitwerking
maar we kunnen nu al te rade bij Triodos Bank en zien
hoe de Volksbank dat gaat doen bij de komende
beursgang waarbij ze niet de aandeelhouder het
primaat willen geven.

Een nieuwe definitie van Corporate Governance

Mijn definitie van corporate governance luidt als volgt:

Corporate Governance gaat over de institutionele inbedding

van ondernemingen in de samenleving waarbij het doel

maatschappelijk welzijn op de lange termijn is. Daartoe

staat innovatie hoog op de agenda en worden de principes

van rentmeesterschap (circulair en inclusief) gehanteerd.

Bevoegdheden, rechten en plichten worden zodanig

ingeregeld dat:

- alle relevante stakeholders zijn gerepresenteerd bij de
besluitvorming over de hiervoor te maken keuzes;

- besluiten zeven generaties vooruit geen nadelige conse-
quenties hebben;

- de gecreéerde waarde op faire wijze over alle belanghebben-
den wordt verdeeld;

- op geintegreerde wijze verantwoording wordt afgelegd aan
de samenleving;

- enwaarbij alle ‘externalities’ worden meegenomen.

Mogelijke systeeminterventies

Ik kan niet ingaan op alle 12 interventiemogelijkheden.
Ik geef een paar voorbeelden van de meest effectieve
interventies.

We hebben minder wetten nodig omdat ze vaak juist de
veroorzaker zijn van veel ellende. Het leidt ook tot
meer complexiteit. We hebben wel een paar duidelijke
grenzen nodig: beloningen worden afgetopt, strengere
regels in het kader van ‘regulatory capture’ of ‘revol-
ving doors’ zodat politieke beinvloeding wordt voorko-
men. Inkoop van eigen aandelen wordt weer wettelijk
verboden. Belonen in aandelen ook.

CEO’s gedragen zich als ‘corporate statesmen’. Ze
kennen een beroepseer en leggen een eed af om de
samenleving te dienen, zoals dat in de financiéle sector
al gebruikelijk is. Toezichthouders worden beter
betaald, bijten harder bij overtredingen en brengen
mensen ook voor het gerecht als daar aanleiding toe is.
Als we dat niet doen gebeurt het voorspelbare, ‘the bad
drive out the good’ en dan wordt het competitieve
speelveld rap gecorrumpeerd.

Accountants wordt de macht ontnomen om verslag-
gevingsregels op te stellen en de nieuwe IASB denkt na
over simpelere en betere verslaggevingsregels, met
inachtneming van externalities.

Nieuwe organisatievormen zoals Benefit-Corporati-
ons, Community Interest Companies (CIC’s in de UK),
Vennootschap met Sociaal Oogmerk (VSO) in Belgié,
Social Entreprises (SE’s in Nederland), het Universal
Fund (Stout en Grammito, 2017) verdienen steun. Ook
de recente oproep van Maria van der Heijden tot een
nieuw type onderneming waarin stakeholders
gelijkwaardig zijn aan aandeelhouders, verdient steun.

RvC’s worden dus breder samengesteld en daarin
worden stakeholders ook opgenomen. Dat kan ook
vertaald worden in andere vormen en commissies die
dan wel mandaat behoeven teneinde bindende
besluiten te kunnen nemen over de belangrijke zaken.

Het maatschappelijk welzijn is het doel. Circulair,
inclusief en gericht op de ander en het helpen van
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GELEERDEN ZIJN HET EENS OVER HET FEIT DAT
KORTETERMIJNDENKEN OVERHEERST. DAT IS FIJN.
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ALS WE DE ONDERNEMING ZIEN ALS ONDERDEEL VAN DE
SAMENLEVING DAN IS HET NOODZAKELIJK DAT DE BESTUURDERS
ZICH ER REKENSCHAP VAN GEVEN DAT DE GROEP VAN ACTOREN
BREDER IS DAN DE AANDEELHOUDERS EN DE KLASSIEKE
STAKEHOLDERS. OOK DE ZEVEN GENERATIES NA ONS MAKEN

DAAR DEEL VAN UIT
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elkaar; zijn vanaf heden de na te streven doelen,
evenals de Parijse akkoorden en de 17 SDG’s van de UN.
We houden ons daarmee aan de grenzen van de planeet
en leven de ideeén van Kate Raworth na.

Innovatie is belangrijk en daartoe investeren we in
menselijk kapitaal via opleidingen. Dat is een immate-
rieel actief dat we ook op de balans mogen activeren en
niet meer als kosten hoeven te verantwoorden.

Als aanhanger van de complexiteitstheorie en
daarbinnen de chaostheorie weet ik dat kleine
interventies grote gevolgen kunnen hebben. De
moderne technieken die ons ter beschikking staan
kunnen helpen om betere modellen te maken en betere
scenario’s en oplossingen te vinden. Wij hebben
andere keuzes te maken om niet als samenleving ten
onder te gaan. We kunnen opstaan en op zoek gaan
naar een betere weg met meer maatschappelijke
cohesie, weg van een wereld die steeds meer polari-
seert en destabiliseert. Datgene wat er werkelijk toe
doet laat zich niet goed meten: rechtvaardigheid,
democratie, vrijheid, waarheid, liefde, etc. Maar als we
alleen aandacht geven aan wat wel te meten is dan
vrees ik de einduitkomst. De keus is aan u en mij.

De volledige tekst van de oratie is te vinden onder:
https:/[www.nyenrode.nl/nieuws/n/afscheid-van-tiran-
nie-van-aandeelhouderswaarde-en-kortetermijndenken
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