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HOE KUN JE WINDOW DRESSING BETER HERKENNEN EN VOORKOMEN?

Winststuring door
bedrijven

Gérard Brockhoff

Bedrijven camoufleren hun cijfers vaker dan wordt aangenomen; zo versluieren ze de resultaten
voor stakeholders. In dit artikel worden vijf rode vlaggen voor winststuring onderscheiden die
duiden op window dressing. We laten zien dat je manipulatie structureler kunt tegengaan door

veel kritischer te zijn op de bedrijfsstrategie, governance, beloningsstructuur en stuurinformatie.

e performance van bedrijven ligt

steeds meer onder een vergrootglas.

Volgens Amerikaanse CFQO’s stuurt
circa een op de vijf bedrijven zijn winst. Het
resultaat wordt hoger, of juist lager voorge-
steld. Diverse onderzoeken maken dui-
delijk dat, net als in andere Europese lan-
den, ook Nederlandse bedrijven niet vrij
zijn van het legitiem ‘managen’ van hun
winst. Hierdoor kan het resultaat dat zij rap-
porteren, afwijken van de werkelijke resul-
taatontwikkeling. Bijvoorbeeld door de wij-
ze van omzet boeken, afschrijven of voor-
zieningen treffen. Maar ook door herwaarde-
ringen die de winst kunnen versluieren. Want
het management heeft relatief veel speel-
ruimte in hoe het zijn cijfers presenteert.
Winststuring of ‘earnings management’ zet
de stakeholders van een onderneming op
het verkeerde been bij het beoordelen van
de bedrijfsstrategie en performance, en is on-
gewenst.

Rode vlaggen

De vraag is hoe je winststuring in de prak-
tijk beter kunt herkennen en voorkomen.
Welke rode vlaggen kunnen we onderschei-
den die duiden op mogelijke window dres-
sing? En hoe kan winststuring op langere
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termijn worden tegenge-
gaan? We zijn op zoek naar
meer kwalitatieve waarschu-
wingssignalen die je vroegtijdig kunt
herkennen en naar niet-financiéle ijkpunten
in het ondernemingsbeleid die winstcamou-
flage beteugelen. Dat is niet alleen van be-
lang voor managers, toezichthouders en in-
vesteerders, maar ook voor medewerkers en
leveranciers die moeten worden betaald. Nu
zijn diverse waarschuwingssignalen onvol-
doende bekend en is winststuring alleen op
te sporen door financiéle rapportages se-
cuur te doorgronden. De meeste stakehol-
ders komen echter niet verder dan de jaar-
cijfers en lezen nauwelijks de toelichting
achterin.
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De conclusie is dat
een terugkerende rode
vlag voor winststuring een
ambitieuze groeistrategie met
een gewaagde doelstelling is.
Bijvoorbeeld marktleider-
schap, een tweede thuis-
markt of een omzetverdub-
beling. Snelgroeiende be-
drijven komen eerder in de
verleiding om hun winst te
maskeren. Daarnaast is een



Winststuring door bedrijven

rode vlag een sterke leidsman die anderen
overschaduwt en weinig weerwoord krijgt.
De derde vlag is een gelijkmatig winstver-
loop, ondanks een grote dynamiek in de sec-
tor. Ook een rode vlag is een aanmerkelijk,
variabel beloningsdeel van de top op basis
van de winst of beurswaarde, dat de kans op
winststuring groter maakt. Te meer als de
CFO eenzelfde regeling heeft. De vijfde rode
vlag bestaat uit bijzondere schommelingen
in het resultaat, die uit de pas lopen met de
sector. Die kans is vooral groot bij de wisse-
ling van de topman.

De rode vlaggen bieden een praktisch kader
om resultaatsturing sneller te herkennen. De
mogelijkheid op winstbeinvloeding kan daar-
naast structureel worden verkleind door de
bedrijfsstrategie uitdrukkelijker als ijkpunt te
nemen. Hoe zit het verdienmodel precies in
elkaar? Hoe realistisch is de strategie? Vervol-
gens kun je winststuring verder beteugelen
door een effectief governancemodel, waarin
het managementteam in balans is en de raad
van commissarissen zich met kennis van za-
ken actief met de onderneming bemoeid.
Daarna is het beloningsmodel een belangrijk
ijkpunt: het management kan beter op een
breder en duurzamer palet van prestatie-
indicatoren worden beoordeeld. Ten slotte
blijven in veel organisaties de kwaliteit en tij-
digheid van stuurinformatie achter om beter
grip op winststuring te krijgen.

Gewaagd doel

Ambitieuze groeistrategie

Wellicht de bekendste rode vlag voor winst-
sturing is een onderneming of divisie die zich
richt op een bovengemiddelde groeidoelstel-

Vijf belangrijke rode vlaggen

Gewaagd doel
Overschaduwende CEO
Gelijkmatig winstverloop
Variabele winstbeloning

Bijzondere schommelingen

ling. In de meeste volwassen markten wordt
vijf a tien procent reeds als een gewaagd
groeidoel beschouwd, omdat deze aanwas
doorgaans een groter marktaandeel of nieu-
we markten veronderstelt. Feitelijk is de ge-
dachte dat de onderneming haar concurren-
ten langdurig achter zich laat en beter dan
de sector klanten werft en producten ontwik-
kelt. Managers die een sterke groeistrategie
nastreven, vertellen daarbij doorgaans het
liefst ‘feel good’-verhalen met hoofdzakelijk
aandacht voor successen. Vooral bij snel-
groeiende bedrijven die naar de beurs willen,
op overnamepad zijn of financiering zoeken,
is er een grotere kans op winststuring om de
hoge verwachtingen waar te maken.
Binnen de grenzen kunnen ambitieuze ma-
nagers hun resultaten sturen door hoe zij bij-
voorbeeld omzet, afschrijvingen en waarde-
ringen boeken. Maar behalve legitiem kan
winststuring ook een frauduleus karakter
krijgen als grenzen worden overschreden of
stakeholders stelselmatig worden misleid.
Dikwijls is bij deze meer agressieve winstma-
nipulatie sprake van geoorloofd én onrecht-
matig boekhouden om op papier de groei-
doelstelling maar te halen. De grens tussen
beide is ook niet altijd even eenduidig. Cijfers
kunnen binnen de regels vallen en goedge-
keurd zijn door de accountant en toch een
verkeerd beeld geven van de positie van de
onderneming. Bekende voorbeelden uit het
verleden van creatief boekhouden van ambi-
tieuze Nederlandse bedrijven zijn Baan, Shell,
Landis, Ahold en recenter Imtech.

Imtech volgde al sinds eind jaren negentig een
forse groeistrategie met elk jaar vele overnames
in andere landen en diensten. Groei was jaren

Het bedrijf communiceert een sterke, succesvolle groeistrategie
De topman is de onbetwiste leidsman van de onderneming
De winstontwikkeling blijft stabiel ondanks grote turbulentie
De top heeft een relatief grote variabele winstbonusregeling

Gerapporteerde cijfers fluctueren aanmerkelijk en abrupt
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een hoofddoelstelling van de onderneming. Na
een succesvol track-record met een omzetgroei
van gemiddeld 14 procent per jaar kwam het
Nederlandse installatiebedrijf begin 2013 plot-
seling in een grote val terecht na problemen in
Duitsland en fraude in Polen. Het was steeds
lastiger geworden om het groeitempo waar te
maken en het installatiebedrijf bleek de laatste
jaren steeds agressiever omzet te zijn gaan boe-
ken. De problemen in het buitenland waren de
klap op de vuurpijl. In 2012 moest Imtech on-
verwacht 370 miljoen euro afboeken, bedroeg
het verlies 226 miljoen euro en werd een finan-
ciéle herstructurering aangekondigd met een
dividendstop en aandelenemissie.

Ook Groningen Seaports groeide flink. Het ha-
venbedrijf van Groningen, Delfzijl en Eemsha-
ven rapporteerde vorig jaar, voorafgaand aan
zijn verzelfstandiging, een opmerkelijke om-
zettoename naar 62 miljoen euro met een re-
sultaat van 1,6 miljoen euro. De omzetgroei
werd echter niet behaald door nieuwe klan-
ten. Uit het jaarverslag blijkt dat Seaports in
2012 zijn terreinen liefst 35,4 miljoen euro ho-
ger waardeerde dan het jaar ervoor en deze
herwaardering als opbrengst boekte — ruim
de helft van de gerapporteerde opbrengsten.
Zonder deze boekhoudkundige ingreep zou
het havenbedrijf een omzetdaling en lager re-
sultaat hebben geboekt. De herwaardering
vloeit voort uit een andere berekeningswijze
van de haventerreinen, die is gebaseerd op
een inschatting van het management van de
waardeontwikkeling van de uitgifteprijzen.

Overschaduwende CEO

Naast een succesvolle groeistrategie is een
rode vlag een bedrijf met weinig‘checks & ba-
lances: De kans op winstmanipulatie is groter



De financiéle markt ziet
liever een Stahiel dan
wisselend resultaat

naarmate de CEO van een bedrijf of divisie als
de onbetwiste leider wordt gezien. Deze
machtsconcentratie komt net zo goed voor in
het bedrijfsleven als in de semipublieke sec-
tor. Een dominante leider kan iemand zijn die
bijvoorbeeld een icoon is in de sector, oprich-
ter van de organisatie is geweest, veel aande-
len heeft, of al lang op zijn plek zit. Bekende
voorbeelden van Nederlandse bedrijven met
een overheersende topman die uiteindelijk
ontspoorden, zijn Ahold, Econcern en Kroy-
mans, maar ook Amarantis, Rochdale en Ves-
tia. Typerend is dat het management in de
breedte zwak is en de topman weinig weer-
woord duldt van‘lastige’ collega’s, commissa-
rissen, adviseurs en accountants.

De kans op winststuring wordt groter naarma-
te de leidsman charismatischer of daadkrach-
tiger is. Het is meestal een topman die geen
directe medebestuurders naast zich heeft en
graag solistisch opereert zonder veel ruggen-
spraak. Dikwijls wordt in deze situaties de fi-

Vier structurele ijkpunten

nanciéle kolom aangevoerd door een financi-
eel manager of controller onder de top en
ontbreekt een CFO-rol op boardniveau. Hier-
in heeft de financiéle functie vooral een uit-
voerende, dienende rol en minder de positie
van financieel sparring-partner of ‘geweten
van de top en toezichthouders die opereert
vanuit een eigen verantwoordelijkheid. Vele
onderzoeken en praktijkvoorbeelden tonen
steeds opnieuw aan dat een krachtige leider
belangrijk kan zijn in een turn-around van de
organisatie, maar een risico vormt voor de
continuiteit van het bedrijf op lange termijn.

’

Stabiele winst

Gelijkmatig winstverloop

Bij een onderneming die een opmerkelijk ge-
leidelijke resultaatontwikkeling rapporteert
ondanks onalledaagse omstandigheden, be-
staat er meer kans dat winsten over de jaren
worden geégaliseerd. Want in dergelijke geval-
len rijmen de stabiele, positieve resultaten niet
goed met de situatie waarin de onderneming
verkeert — je zou net als bij de concurrenten
eerder een schommelende dan gelijkmatige
bedrijfsperformance verwachten. Bij winstega-
lisatie, of income smoothing’ wordt de gerap-
porteerde winst in goede jaren afgevlakt en in
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slechte jaren opgevijzeld door bijvoorbeeld
herwaarderingen, boekwinsten en dotaties en
onttrekkingen aan voorzieningen. Door de re-
sultaten over de jaren heen‘uit te smeren’wor-
den de onderliggende, werkelijke fluctuaties
in de bedrijfsperformance verbloemd.

Met een gelijkmatig resultaat wordt het
beeld naar buiten versterkt van een solide be-
drijfsstrategie en een stabiele organisatie die
‘in control’is: het management van het be-
drijf of de divisie doorziet ogenschijnlijk de
sectortrends goed, speelt succesvol in op be-
langrijke ontwikkelingen als bezuinigingen,
fusies en productieproblemen, en leidt met
doortastende hand de organisatie. De immu-
niteit voor tegenvallers zorgt voor een groter
vertrouwen van de stakeholders en stimu-
leert dat klanten producten afnemen, verze-
kert dat leveranciers goederen blijven leve-
ren en maakt de positie naar banken sterker.
Een solide track-record is sinds de kredietcri-
sis alleen maar belangrijker geworden om het
vertrouwen te behouden, vooral voor de fi-
nanciering van de strategie. De financiéle
markt ziet immers liever een stabiel dan een
wisselend resultaat.

Het Admiraal De Ruyter ziekenhuis rapporteer-
de bijvoorbeeld de laatste jaren een opvallend
stabiel, positief resultaat. In 2011-2012 be-
droeg het bedrijfsresultaat 5,8 en 2,9 procent,
hoewel het eerder door fusieperikelen, bezui-
nigingen en operatieproblemen zelf vreesde
voor een flink begrotingstekort. Een mooie
prestatie? De gerapporteerde jaarcijfers waren
vertekend, komt uit het jaarverslag naar vo-
ren. Genormaliseerd bedroeg in 2011 het re-
sultaat met 7,7 procent nog hoger dan ge-
meld: extra afboekingen op vastgoed hadden
het resultaat met 5,3 miljoen euro gedrukt.
Daarentegen behaalde het Zeeuwse zieken-
huis in 2012 feitelijk geen positief resultaat van
2,9 procent, maar leed het, gecorrigeerd voor
herwaarderingen en onttrekkingen aan voor-
zieningen, een verlies van 4 miljoen euro.

Variabele winstbeloning

Managers van bedrijven en divisies worden
meer geprikkeld om de winst te sturen naar-
mate zij een relatief grotere variabele bonus
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krijgen, gebaseerd op de winstgevendheid
of marktwaarde. Want stakeholders, onder
wie aandeelhouders en banken, kijken nog
steeds vooral naar het winstniveau van de be-
drijven. Hoe hoger de variabele winstbonus,
hoe groter de verleiding om de winst te
sturen. Het management kan bijvoorbeeld
opbrengsten eerder boeken, afschrijvingster-
mijnen verlengen of bedrijfsmiddelen her-
waarderen. Ook kan het bedrijfsmiddelen als
vastgoed ‘off balance’ brengen en met boek-
winst verkopen. De rode vlag van variabele
winstbeloning geldt vooral voor het bedrijfs-
leven waar bonussen gebruikelijk zijn, maar
ook in de semipublieke sector is een variabe-
le beloning niet langer ongewoon.

De verleiding voor een bedrijf om de winst te
beinvloeden, wordt groter als ook de CFO een
variabele winstbeloning heeft. Hierbij kan in
de top een lastige spagaat ontstaan tussen de
kwaliteit van de rapportage en de winst zo
goed mogelijk voor te stellen. De sterkte van
de prikkel speelt een grote rol: hoe groter de
winstbonus, hoe groter de spagaat. Een winst-
aandeel maakt de financiéle functie per slot
van rekening minder kritisch, zeker als de CFO
langer op zijn plek zit. Daarnaast zal hij eerder
in de verleiding komen om het resultaat te ver-
hogen door een financieringswijze die niet
noodzakelijkerwijs ook goed hoeft te zijn voor
de continuiteit van de onderneming. Bijvoor-
beeld door veel schulden aan te gaan, een kor-
tere looptijd met een lagere rente te kiezen en
meer beleggingsinstrumenten in te zetten.

Bijzondere schommelingen

De laatste rode vlag is de rapportage van
aanmerkelijke, abrupte schommelingen in
het resultaat die zich niet goed laten verkla-
ren door de sectorontwikkelingen. Het gaat
vaak om eenmalige boekhoudkundige pos-
ten zonder dat er een reéle transactie aan ten
grondslag ligt zoals bij de verkoop van een
bedrijfsonderdeel. Een bekend voorbeeld is
de herwaardering van activa, waarbij de on-
derneming afboekt op haar bezittingen die
op de balans staan. Ook kunnen bedrijven
aanmerkelijke voorzieningen nemen met het
00g op een reorganisatie. Dikwijls nemen be-
drijven een extra verlies om de navolgende

jaren beter uit de verf te komen - beter be-
kend als ‘big bath accounting’ Dit zien we
veelal na het aanstellen van een nieuwe CEO
die een koerswijziging wil, of moet, inzetten.

Een terugkerend voorbeeld van verlies ne-
men onder beursbedrijven is de afwaarde-
ring van goodwill - de meerwaarde van een
onderneming boven het eigen vermogen zo-
als bepaalde producten, merken en kennis.
Deze afschrijving is subjectief en wordt ge-
baseerd op het oordeel van het management
over de marktvooruitzichten die accountants
doorgaans overnemen.

De beoordeling gebeurt aan de hand van een
inschatting van de toekomstige opbrengsten,
afhankelijk van onder meer de ontwikkeling
van de omzet, de investeringen, de kapitaal-
rente en het risicoprofiel van de activiteiten.
Deze inschatting is voor buitenstaanders als
klanten, leveranciers en aandeelhouders
meestal niet te maken. Ook voor toezichthou-
ders is de rekensom doorgaans lastig te over-
zien. Bedrijven hebben op die manier veel
speelruimte.

Goodwill speelde een grote rol bij de winst-
ontwikkeling van Philips. In 2011, het jaar dat
een nieuwe CEO aantrad, rapporteerde het
Eindhovense elektronicaconcern op een om-
zet van 23 miljard euro een verlies van 1,3
miljard euro. Nader bekeken werden de re-
sultaten vertroebeld door een eenmalige af-
waardering van goodwill van liefst 1,4 miljard
euro. De afboeking bestond uit 824 miljoen
euro bij de zorgdivisie en 531 miljoen euro
bij het lichtonderdeel, nadat het manage-
ment de volume- en prijsverwachtingen naar
beneden had bijgesteld — het vooruitzicht
was minder goed dan eerder gedacht. Ook
voegde het bedrijf nog bijna 0,4 miljard euro
toe aan zijn voorzieningen. Zonder de af-
waardering en voorziening zou Philips in
plaats van een verlies van 1,3 miljard euro
een winst van 0,5 miljard euro hebben gerap-
porteerd.

Ook bij TomTom ontnam goodwill de afge-
lopen jaren het zicht op het werkelijke resul-
taat. In 2011 boekte de maker van naviga-
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tiesystemen 512 miljoen euro af op goodwill
en rapporteerde zij een verlies van 439 mil-
joen euro. De afwaardering was volgens het
management ingegeven door een slechter
vooruitzicht van losse navigatiesystemen.
De verkoop hiervan stond onder enorme
druk, vooral in de Verenigde Staten. Zonder
de afboeking zou de onderneming in 2011
op een omzet van 1,3 miljard euro geen ver-
lies, maar een winst van bijna 6 procent heb-
ben geboekt. De kasstroomontwikkeling
bleef daardoor gewoon positief. TomTom
berekent de goodwill elk jaar met een ver-
eenvoudigd model gebaseerd op de ge-
schatte omzet- en kostenontwikkeling en
kapitaalkostenvoet voor de verschillende
bedrijfsonderdelen.

IJkpunten

De rode vlaggen bieden houvast om adequa-
ter te reageren op mogelijke winststuring.
Hiermee kun je beter een vinger aan de pols
houden voor wat betreft de onderliggende
resultaatontwikkeling.

Managers, commissarissen en stakeholders
als klanten en aandeelhouders kunnen meer
grip krijgen op window dressing door dich-
ter op de onderneming te kruipen. Dat is na-
tuurlijk niet voor iedereen zinvol en haalbaar,
maar in elk geval voor de belangrijkste be-
trokkenen bij de onderneming. Zij hebben
namelijk de meeste informatie en het groot-
ste belang om de werkelijke bedrijfsperfor-
mance van de onderneming te doorgronden.
De belangrijkste ijkpunten zijn de bedrijfs-
strategie, het governancemodel, de belo-
ningsstructuur en de informatievoorziening
van de onderneming. De praktijk wijst op een
volgordelijkheid van de ijkpunten (zie figuur).

Strategie

Verschillende rode vlaggen voor winststu-
ring zijn geworteld in de strategische keu-
zen van de onderneming. Begrijpen wij de
belangrijkste beslissingen naar de toe-
komst? Zijn de uitgangspunten reéel? Keu-
zen voor gewaagde doelen in bijvoorbeeld
markten en verdienmodellen die sterk af-
wijken van concurrenten, kun je beter
nauwgezet onder de loep nemen. Net zo



Waarhorgt de
topstructuur een
goede, hestendige
hedrijfsvoering?

goed als avontuurlijke overnames in ande-
re markten. Er wordt echter pas een basis
voor een solide bedrijfsperformance ge-
legd door met de top veel meer de inhou-
delijke dialoog aan te gaan over de geko-
zen richting en als management transpa-
rant te zijn in de belangrijkste keuzen. Niet
voor niets intensiveren belangrijke inves-
teerders in ondernemingen steeds meer
hun gesprekken met het management - zij
willen beter inzicht in de strategie en mee-
praten over de koers.

Governance

Na de bedrijfsstrategie is een belangrijk aan-
knopingspunt het besturingsmodel. Waar-
borgt de topstructuur een evenwichtige, be-
stendige bedrijfsvoering? Het belangrijkste
is dat het management in balans is in exper-
tise en persoonlijkheden, waarbij echt spra-
ke is van een team — niet van een groep indi-
viduele managers of alleen een sterke
topman. Daarnaast is de relatie tussen de top
en toezichthouders van belang. Deze laats-
ten zijn al lang niet meer diegenen die ‘op af-
stand’het beleid volgen en accorderen, maar
ze vormen zich juist actief een beeld van de
onderneming en kennen de meeste senior
managers in de organisatie. Dikwijls zijn zij
ook vertrouwd met klanten, leveranciers en
kapitaalverschaffers. Toezichthouders zou-
den zich hier veel meer mee moeten bemoei-
en zonder natuurlijk de topman voor de voe-
ten te lopen.

Hiermee schuiven we niet noodzakelijkerwijs
meteen op naar het Angelsaksische ‘one-tier’-
model, waarin het management en de com-
missarissen of toezichthouders als één groep
optreden. Wel kiezen bedrijven steeds meer
voor een compacter besturingsmodel met een
CEO- en CFO-rol in de top, een operationeel
lijinmanagementteam eronder en een grotere
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betrokkenheid van de toezichthouders om zo-
wel de slagvaardigheid als cadans van de or-
ganisatie te verbeteren. Hierin is de rol van de
voorzitter van de raad van commissarissen of
toezichthouders belangrijk als directe werk-
gever en aanspreekpunt van de leiding. Maar
welke structuur een bedrijf ook kiest, de keu-
ze van de personen in het managementteam
en de raad van commissarissen of toezicht is
belangrijker dan het gekozen model.

Beloning

Een derde ijkpunt voor winststuring is een
doelgericht beloningsmodel voor het ma-
nagement. Niet alleen van de top, maar net
zo goed van de managers van de bedrijfson-
derdelen. Het beloningsmodel omvat de sa-
lariéring, de persoonlijke ontwikkeling en
loopbaan van de managers. Bij de salariéring
is een goede afbakening van het variabele
deel van belang, vooral bij de CFO. Hierbij
kan het variabele deel beter ook afhangen
van niet-financiéle doelen, gedoseerd zijn ten
opzichte van de vaste component en gekop-
peld worden aan het behalen van resultaten
over een langere periode. De rode lijn in een
effectieve beloningsstructuur is een even-
wicht tussen ondernemerschap én duur-
zaamheid, waarbij de loyaliteit van klanten,
medewerkers, leveranciers en kapitaalver-
schaffers een belangrijk uitgangspunt is.

Stuurinformatie

Veel bedrijven hebben vervolgens beperkt
en laat inzicht in hun resultaten. Zij zijn vaak
meer gericht op het vastleggen en rapporte-
ren van het verleden dan op het analyseren
en plannen naar de toekomst. Ondernemin-
gen zouden ‘business controlling’ een veel
groter gewicht moeten geven met de nadruk
op bedrijfsoptimalisatie, investeringen en
prognoses. Ook kunnen organisaties veelal
pas na één tot twee weken na de periodeaf-
sluiting de resultaten rapporteren. Dit helpt
niet om als organisatie slagvaardig te zijn en
winststuring tegen te gaan. Misschien be-
langrijker is dat controlling vaak nog gede-
centraliseerd is in zelfstandige bedrijfsonder-
delen, terwijl een effectieve organisatie juist
meer geintegreerde stuurinformatie verlangt.

Hoe meer centrale regie op stuurinformatie,
hoe transparanter winststuring wordt.

Bij zorgorganisatie Meavita, die omviel in
2008, waren de kwaliteit en tijdigheid van de
informatie ver onder de maat, concludeerde
een rapport van de Ondernemingskamer.
Hierdoor hadden het management en de
commissarissen geen goed inzicht in de wer-
kelijke resultaatontwikkeling. Zo bleek een
bedrijfsonderdeel een fors verlies van 12 mil-
joen euro te rapporteren, terwijl na normali-
satie van eenmalige items het resultaat feite-
lijk 7 miljoen euro positief was. Ook een
ander onderdeel stelde het resultaat veel ne-
gatiever voor. Het probleem was dat admi-
nistratieve software niet was geintegreerd,
controlling niet centraal werd aangestuurd,
niet-financiéle stuurinformatie ontbrak, be-
grotingen telkens te optimistisch bleken, er
geen tijd werd genomen voor analyses en
een meerjarenprognose ontbrak.
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Het volledige artikel in de Management Executive
Base gaat dieper in op de achtergrond van winststu-
ring en de kenmerken van de vijf rode vlaggen. Ook
worden enkele ijkpunten verder toegelicht. Tevens
biedt een overzicht van gebruikte publicaties een
verdere leeswijzer.
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