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Waardecreatie op de lange termijn is
hip inwereld van corporate governance

FOTO: MARIAN VEJCIK

d
Mijntje Lückerath-Rovers is hoogleraar
corporate goverance aanTilburgUniver-
sity en zelf commissaris bij eenaantal
organisaties.

S
indsdeCorporateGovernan-
ceCode in2016 isherzien,
praat iedereen indewereld
van corporate governance
over ‘langetermijnwaarde-
creatie’ enwordt er veel van

verwacht.Maardit nieuwebuzzword
heeft geenduidelijkebetekenis en in
depraktijk blijken veel professionals,
bestuurders en commissarissenhet
een ‘vaagprincipe’ te vinden.Dit kan
tot onderlingemisverstanden leiden.
Wemoetendaarombeter uitleggenwat
langetermijnwaardecreatie inhoudt en
dit toespitsenop iedere onderneming
afzonderlijk.

IndenieuweCorporateGovernance
Code is vastgelegddat langetermijn-
waardecreatie dehoofddoelstelling is
bij het opstellen vande langetermijn-
strategie.Maarhet is ook cruciaal bij
risicobeheersing, bij het afwegen van
debelangen vanalle stakeholders enbij
onderwerpenals cultuur enbelonings-
beleid.De code schrijft uiteraardniet
voorwat deze langetermijnwaardecrea-
tie precies is enhoe je dezebepaalt.Dat
moeten commissarissen enbestuurders
van iedere onderneming zelf definiëren,
er bestaat geen ‘one sizefits all’.Wemoe-
tenhet begrip eerst explicietmaken.

Eeneerste stapom langetermijnwaar-
decreatiemeer expliciet temaken is om
niet alles opeenhoop te gooien,maar
eenonderscheid temaken tusseneco-
nomische en socialewaardecreatie, en
daarbinnen tussen interne enexterne
waardecreatie.

Interne economischewaardecrea-
tie is gericht oponderwerpenwaarbij
deondernemingfinanciëlewaarde
toevoegt inde eigenbedrijfsvoering.
Denkhierbij aanondernemerschap,
innovaties, fusies en risicobereidheid.
Externe economischewaardecreatie
is gericht opde toegevoegdefinanci-
elewaardediedaaruit voortmoet ko-
men, zoals definanciële prestaties en
aandeelhoudersrendement.

Socialewaardecreatie richt zichop
onderwerpendie lastigermeetbaar
zijn,maardiedoor eenorganisatie vaak
verankerd zijn indemissie:wat voor
soort bedrijfwil je zijn?Hier speelt het
inNederlandgehanteerde stakehol-
dersmodel eengrote rol, ende vraag
wie je allemaal tot je stakeholders re-
kent. Intern richt zichdit vooral op
dewerknemers, op ethischekwesties
enop leiderschapsstijl. Extern is dit
gericht opbrederemaatschappelijke
onderwerpen zoalsmaatschappelijk
verantwoordondernemen,werkgelegen-
heid inbrede zin, productkwaliteit en

ketenverantwoordelijkheid.
Deze vier kwadranten zie je bijvoor-

beeldduidelijk terugwanneer eenbe-
drijf de afwegingmaaktover verplaatsing
vandeproductie naar lage lonenlanden.
Een verhuizing ismisschiengoed vanuit
het oogpunt vankostenbesparingenen
voorde aandeelhouder,maar is niet gun-
stig voordehuidigewerknemers en is
ook vanuitmaatschappelijk perspectief
wellicht geengoedekeuze.

Daar komtbij dat bestuurders en com-
missarissenbij eendergelijke afweging
niet allemaal dezelfdeprioriteitenhante-
ren.Dezeprioriteitenkunnenonderling
verschillendoordat iedereen, bewust of
onbewust, eenpersoonlijke voorkeur
enperspectief heeft, gevormddoor ei-
gen ervaringenen interesses. Zo zal een
commissarismet een carrière inprivate
equitiywellicht dewaardecreatie voorde
aandeelhouder zwaar latenmeetellen,
terwijl een voormalig FNV-bestuurder als
commissarismeer oogheeft voorwaar-
decreatie voordewerknemers.

Endat leidt tot een tweedenoodzake-
lijke stapdienodig is inhet expliciteren
van langetermijnwaardecreatie: hetmet
elkaar bespreken van ieders voorkeuren
enprioriteiten.Deze stap is lastiger te

realiseren.Wantwaarben je als commis-
saris of bestuurderbereid in te leveren
binnendegestelde vier kwadranten van
waardecreatie?Enwatmoet er kostwat
kost overeindblijven staan?Wathier-
bij helpt—enhet lijktmisschien een
kinderachtige oefening—is als iedere
commissaris of bestuurder eerst zelf zijn
of haar vier kwadranten invult. Bij verge-
lijking vande resultaten zal danal snel
duidelijkwordenhoeveel verschillende
opvattingenernaast elkaar bestaan, en
hoe vaaghet begrip langetermijnwaarde-
creatie is gedefinieerd.

Bestaande voorbeeldenkunnen
daarbij helpen.Wantwaar ligt de lange-
termijnwaardecreatie bij bijvoorbeeld
overnameplannendoor eenbuitenland-
se investeerder (denkaanhet voorbeeld
AkzoNobel)?Of ronddediscussie van
beloningenaande top (zoals dediscus-
sie bij ING)?Ofbij de kwestie vanhet
zoveelmogelijk ontwijken vanbelasting
(zoals dediscussie rondStarbucks)?Het
bespreken vande voorkeuren enpriori-
teiten vande individuele commissaris-
sen enbestuurders zal er voor zorgendat
langetermijnwaardecreatie een concrete
invullingkrijgt en een zinvolle toevoe-
ging aan corporate governancewordt.

Commissarissen en
bestuurders moeten
eigen prioriteiten en
voorkeuren veel meer
expliciet maken
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