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Verslag van de Raad van Commissarissen 
 
De economische recessie waarin de wereld zich in 2009 bevond, tekende het verloop van het jaar. Het 
was bijna dertig jaar geleden, begin jaren ‘80, dat de uitzendbranche een dergelijke terugloop in de 
vraag naar flexibele arbeid kende. De wetenschap dat het toenmalige uitzendbedrijf de zware klappen 
destijds heeft overwonnen, heeft USG People gesterkt in haar idee dat zij ook de huidige financiële 
crisis zal weerstaan. Een gezonde organisatie, een solide financiering en een slagvaardig bestuur, 
hebben USG People door een moeilijk jaar geholpen. De financiële crisis heeft voor ingrijpende 
maatregelen gezorgd. De onderneming zag zich afgelopen jaar genoodzaakt haar kosten verder te 
reduceren. Veel vestigingen werden gesloten en USG People heeft noodgedwongen afscheid moeten 
nemen van veel van haar medewerkers. Voor een onderneming waar mensen centraal staan en dat 
als motto heeft ‘we keep de world working’ zijn dit extra moeilijke en pijnlijke beslissingen. 
 
Ondanks de economische teruggang bleef USG People zich ook concentreren op haar 
merkenstrategie. Aan de hoofdgedachte van de multi-niche strategie is nimmer getwijfeld. Doorlopend 
wordt naar de invulling van de merken gekeken en of samenvoeging van sommige merken de 
organisatie efficiënter, duidelijker en slagvaardiger zou maken. Dit heeft in 2009 uiteindelijk 
geresulteerd in een gedeeltelijke uitvoering van de hernieuwde merkenstrategie, waarin in Nederland 
onder andere StarJob en Secretary Plus samengaan, evenals Content en Unique. Deze 
werkmaatschappijen zullen in 2010 nadere invulling aan de samenvoegingen gaan geven, zodat de 
klanten zullen profiteren van een nog slagvaardiger dienstverlening. 
 
In 2009 werd de Raad van Commissarissen op 19 oktober geconfronteerd met het overlijden van haar 
voorzitter, Cor Brakel, na een zeer kort ziektebed. Wij willen hem op deze plek postuum bedanken 
voor zijn belangrijke bijdragen en adviezen gedurende zijn twaalfjarige voorzitterschap. Wij zullen zijn 
kenmerkende wijze van leidinggeven blijven herinneren en missen. 
 
Ook het vertrek van de CEO, Ron Icke, is ingrijpend geweest. Voor de medewerkers van USG People, 
voor het bedrijf als geheel en voor hem persoonlijk. Ron Icke was sinds 1991 bij (voorgangers van) 
USG People betrokken en heeft zich jarenlang ingespannen voor het wel en wee van de organisatie. 
Wij willen hem hiervoor bedanken. 
 
Structuur 
De Raad van Commissarissen bestond tot 19 oktober 2009 uit vijf leden, te weten: Cor Brakel 
(voorzitter), Christian Dumolin, Joost van Heyningen Nanninga, Marike van Lier Lels en Alex Mulder. 
Op eerder genoemde datum is de Cor Brakel ons ontvallen. Marike van Lier Lels heeft vervolgens het 
voorzitterschap tijdelijk waargenomen. Op 4 december 2009 heeft de Raad van Commissarissen Cees 
Veerman voorgedragen om te worden benoemd als voorzitter van de Raad van Commissarissen. In 
afwachting van zijn benoeming is Cees Veerman per 1 december 2009 toegevoegd aan de Raad van 
Commissarissen. 
 
In 2009 heeft de Raad van Commissarissen acht maal in persoon vergaderd en zeven maal door 
middel van conference calls. De aanwezigheid van de leden van de Raad van Commissarissen bij alle 
vergaderingen was hoog, er is een constructieve bijdrage geleverd aan de besluitvorming en er is 
actief toezicht gehouden. Eén van de vergaderingen van de Raad van Commissarissen vond plaats 
ten kantore van USG Juristen te Utrecht. Vanuit die locatie heeft de Raad van Commissarissen een 
bezoek gebracht aan vestigingen van Start People, Content en Unique. De samenwerking met de 
Executive Board verliep op een open en constructieve wijze. Het functioneren van de Executive Board 
is besproken en er is gezocht naar een geschikte nieuwe CEO. De externe accountant is bij één 
vergadering aanwezig geweest. Behalve wanneer het ging om het functioneren van de Executive 
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Board, zijn de CEO en de CFO bij alle vergaderingen van de Raad van Commissarissen aanwezig 
geweest.  
 
Er is voldaan aan best practice bepaling III.2.1 van de Corporate Governance Code. Alex Mulder is 
niet-onafhankelijk omdat hij tot 2006 heeft gefungeerd als CEO van USG People. Er zijn in 2009 geen 
transacties geweest waarbij tegenstrijdige belangen van commissarissen hebben gespeeld.  
 
De Raad van Commissarissen heeft als taak toezicht te houden op het door de Executive Board 
gevoerde beleid. Meer specifiek geven wij onder meer gevraagd en ongevraagd advies over de 
strategie en de doelstellingen en beoordelen wij de begrote en behaalde resultaten. 
De onderwerpen die in vergaderingen in het verslagjaar 2009 aan de orde zijn geweest zijn onder 
andere: 
• de strategie; 
• de ontwikkeling van de financiële crisis en de gevolgen hiervan voor USG People; 
• de financiering en de bankconvenanten; 
• acquisities en desinvesteringen; 
• de reorganisaties; 
• de merkenstrategie; 
• de jaarrekening en het jaarverslag; 
• het accountantsverslag; 
• het MVO-beleid; 
• innovaties; 
• de begroting en de resultaten; 
• de budgetten; 
• de samenstelling van de Executive Board en de Raad van Commissarissen; 
• de remuneratie van de Executive Board en van de leden van de Board of Management; 
• het functioneren van de Executive Board en de Raad van Commissarissen; 
• de dividendbetaling; 
• de Stichting Preferente Aandelen USG People; 
• de contacten met de Centrale Ondernemingsraad. 
 
De Raad van Commissarissen heeft in het verslagjaar 2009 haar eigen functioneren, dat van haar 
leden en van de interne commissies besproken en geëvalueerd. 
 
Binnen de Raad van Commissarissen zijn twee interne commissies samengesteld: de auditcommissie 
en de remuneratie- en benoemingscommissie. De commissies hebben ieder een eigen intern 
reglement, waarin taken, verantwoordelijkheden en de werkwijze zijn omschreven. De reglementen 
zijn – evenals het reglement van de Raad van Commissarissen – te raadplegen via de website van 
USG People. 
 
Verslag van de auditcommissie 
De taak van de auditcommissie is onder meer om toezicht op de Executive Board te houden wat 
betreft de werking van de interne risicobeheersings- en controlesystemen. Hieronder valt uiteraard de 
naleving van de relevante wet- en regelgeving en het toezicht op de werking van gedragscodes. Ook 
het beleid inzake de belastingplanning, de controle en beoordeling van het financiële 
verslaggevingsproces en de toepassing van informatie- en communicatietechnologie behoren tot de 
taken van de commissie. 
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In de auditcommissie hebben zitting Christian Dumolin (voorzitter), Marike van Lier Lels en Alex 
Mulder. De auditcommissie kwam in 2009 drie maal bijeen. Naast de leden van de auditcommissie 
waren bij alle vergaderingen aanwezig de CFO en de Corporate Director Internal Audit. Ook was 
PricewaterhouseCoopers Accountants N.V. bij alle vergaderingen aanwezig. De voorzitter van de 
commissie brengt van de belangrijkste bevindingen verslag uit aan de Raad van Commissarissen. 
 
De auditcommissie heeft een belangrijke bijdrage geleverd aan het hoofdstuk ‘risicoparagraaf’ van dit 
jaarverslag. Voor een beschrijving van de belangrijkste risico’s wordt verwezen naar dat hoofdstuk. 
 
Tijdens een van de vergaderingen heeft de commissie kritisch gekeken naar haar eigen functioneren 
en het functioneren van de individuele leden van de auditcommissie. Zij is tot de conclusie gekomen 
dat zij een nuttige en positieve rol vervuld hebben ten aanzien van de haar opgedragen taken. De 
commissie meent dat de contacten met de afdeling Internal Audit en met de Executive Board op een 
professionele en constructieve wijze verlopen. 
 
Verslag van de remuneratie- en benoemingscommissie 
De taak van de remuneratie- en benoemingscommissie betreft onder andere de bezoldigingsstructuur, 
de invulling van de remuneratie van de individuele leden van de Executive Board, het functioneren van 
de individuele leden van de Raad van Commissarissen en de Executive Board en het beoordelen van 
de omvang en de samenstelling van de Raad van Commissarissen. De commissie is voorts 
verantwoordelijk voor het opstellen van de profielschets voor de leden van de Raad van 
Commissarissen en de voordracht van de leden van de Executive Board.  
 
De remuneratie- en benoemingscommissie bestond tot 19 oktober 2009 uit Joost van Heyningen 
Nanninga (voorzitter) en Cor Brakel. Na het onverwachte overlijden van Cor Brakel is deze vacature 
tijdelijk ingevuld door Alex Mulder. De remuneratie- en benoemingscommissie kwam in 2009 drie maal 
bijeen. Ron Icke is bij de eerste twee vergaderingen aanwezig geweest. De laatste vergadering is 
bijgewoond door Rob Zandbergen in zijn functie van CEO ad interim. De voorzitter van de commissie 
brengt van de belangrijkste bevindingen verslag uit aan de Raad van Commissarissen. 
 
De remuneratiecommissie is van mening dat op termijn de toevoeging van een extra financieel expert 
binnen de Raad van Commissarissen gewenst is en heeft dit besproken met de overige leden van de 
Raad van Commissarissen. 
De profielschets van de Raad van Commissarissen werd in 2009 aangepast en is te raadplegen via de 
website. 
 
Door het overlijden van Cor Brakel ontstond er een vacature in de Raad van Commissarissen. De 
remuneratie- en benoemingscommissie heeft zich in 2009 ingespannen om een nieuwe voorzitter te 
vinden. Zij meent deze te hebben gevonden in Cees Veerman en de Raad van Commissarissen heeft 
hem voor benoeming voorgedragen. In afwachting van deze benoeming door de Buitengewone 
Algemene Vergadering van Aandeelhouders is Cees Veerman vanaf 1 december 2009 toegevoegd 
aan de Raad van Commissarissen. 
 
Naar aanleiding van het vertrek van Ron Icke heeft de remuneratie- en benoemingscommissie zich 
voorts bezig gehouden met het zoeken naar een geschikte CEO. De Raad van Commissarissen 
meent deze gevonden te hebben in Herman van Campenhout. Nadat de Algemene Vergadering van 
Aandeelhouders hiervan in kennis is gesteld, zal hij voor een periode van vier jaar per 3 maart 2010 
worden benoemd. 
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De remuneratie- en benoemingscommissie heeft zich in 2009 voorts gebogen over de samenstelling 
van de Executive Board. Zij is de mogelijkheid aan het onderzoeken of de grootte en samenstelling 
van het hoogste bestuursorgaan van USG People wellicht moet worden aangepast. Twee belangrijke 
overwegingen die hierbij meespelen zijn het feit dat er in een breder bestuursorgaan meer draagkracht 
zal zijn voor belangrijke beslissingen en dat de continuïteit beter zal zijn gewaarborgd. Hiermee zal zij 
ook het beloningsbeleid onder de loep nemen en overwegen of deze wellicht moet worden aangepast. 
Ultimo 2009 waren de gedachten omtrent de samenstelling, noch de beloning uitgekristalliseerd, zodat 
hier in 2010 nader over bericht zal worden. 
 
Het beloningsbeleid, alsmede elke materiële wijziging daarvan, wordt ter vaststelling voorgelegd aan 
de Algemene Vergadering van Aandeelhouders. De individuele invulling van dit beleid, waaronder de 
exacte hoogte van de remuneratie voor de leden van de Executive Board komt – binnen het 
goedgekeurde beleid – toe aan de Raad van Commissarissen. 
 
Hoofdlijnen van het remuneratiebeleid 2009 
Het huidige remuneratiebeleid is door de aandeelhouders goedgekeurd voor de periode 1 januari 2008 
– 31 december 2010. Het beleid is gericht op het aantrekken en behouden van goed management 
voor een beursgenoteerde, internationaal opererende onderneming. Bij het bepalen van het beleid 
wordt aansluiting gezocht bij hetgeen ‘marktconform’ genoemd kan worden. Bij de vaststelling van de 
hoogte van de beloning wordt onder andere gekeken naar de ‘prestatie peer group’. Deze peer group 
bestaat uit directe concurrenten van USG People en wordt vooral gebruikt bij het vaststellen van de 
relatieve prestaties van USG People en de toekenning van aandelen. Daarnaast hanteert USG People 
bij het bepalen van het remuneratiebeleid de ‘arbeidsmarkt referentiegroep’. Hiermee vergelijkt 
USG People met name de samenstelling van het beloningspakket van de Executive Board en kan 
worden vastgesteld wat competitieve bezoldigingsniveaus in binnen- en buitenland zijn. Deze peer 
group is samengesteld uit AMX fondsen en AEX fondsen. Bij de totstandkoming van nieuw 
beloningsbeleid zal ook kritisch naar de samenstelling van de beide peer groups gekeken worden. 
 
De Raad van Commissarissen van USG People meent dat met de huidige honorering ervaren 
bestuurders kunnen worden aangetrokken die gemotiveerd zijn en blijven om de waarde van 
USG People vergroten. USG People streeft in de honorering naar een goede balans tussen de 
operationele resultaten op korte termijn en duurzame waarde van de vennootschap op lange termijn. 
Hierbij streeft USG People naar vergroting van de aandeelhouderswaarde. De Raad van 
Commissarissen streeft er voorts naar dat de honorering van de Executive Board in een juiste 
verhouding staat tot die van het executive- en senior management van USG People. 
 
Remuneratie van de Executive Board 2009 
Het huidige beleid houdt in dat de beloning van de Executive Board is opgebouwd uit vier 
componenten: een vast inkomen, een variabele bonus voor de korte termijn, een variabele bonus voor 
de lange termijn en een pensioenbijdrage. De variabele bonus voor de lange termijn staat beter 
bekend als het Unique Share Plan. Daarnaast hebben de leden van de Executive Board de 
beschikking over een auto. 
 
De remuneratie van de Executive Board bestaat derhalve uit de volgende vier componenten: 
 
a) Vaste beloning 
 
De vaste beloning van de CEO was in 2009 op € 670.000 vastgesteld. Per 1 oktober 2009 heeft 
Ron Icke de vennootschap verlaten. Aan vast salaris heeft Ron Icke in 2009 een bedrag van 
€ 502.500 ontvangen. 
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Voor de CFO gold dat de vaste beloning voor 2009 op € 502.500 was vastgesteld. Vanaf 10 juli 2009 
heeft Rob Zandbergen naast zijn functie van CFO, ook gefungeerd als CEO ad interim. Zijn 
vastgestelde salaris voor de functie van CFO (€ 502.500), zal voor 2009 derhalve pro rata aangevuld 
worden tot hetgeen was voorzien voor de CEO. Rob Zandbergen ontving deze aanvulling van het 
vaste salaris toen zijn ad interim periode voor deze functie afliep, te weten 2 maart 2010. 
 
b) Variabele bonus korte termijn 
 
USG People hanteert voor de Executive Board een variabel bonussysteem, welke wordt berekend 
door middel van een matrix waarin omzet, EBITA en DSO zijn opgenomen. 
 
Voor de Executive Board betekent de regeling dat deze maximaal 2 promille van het bedrijfsresultaat 
voor amortisatie bedraagt, met een maximum van éénmaal het jaarsalaris. Deze 2 promille valt uiteen 
in een tweetal delen: 1 promille wordt berekend over het gerealiseerde bedrijfsresultaat voor 
amortisatie (EBITA) en 1 promille is gekoppeld aan targets die afgeleid zijn van de begroting van het 
betreffende jaar. De targets ten aanzien van het te realiseren bedrijfsresultaat worden jaarlijks door de 
Raad van Commissarissen vastgesteld. Gezien het financiële klimaat heeft de Executive Board 
besloten af te zien van betaling van de variabele bonus voor de korte termijn in 2009. 
 
c) Variabele bonus lange termijn, Unique Share Plan 
 
In de periode 2008-2010 is het systeem van de variabele lange termijn bonus voor drie jaar 
vastgesteld, waarbij de te behalen targets jaarlijks door middel van een aparte matrix door de Raad 
van Commissarissen worden vastgesteld. In deze matrix zijn omzet, omzetgroei en de daarbij te 
realiseren EBITA bepalend voor de omvang van het aantal toe te kennen aandelen. 
 
Bij realisatie van de jaarlijks vast te stellen targets worden de toegekende aandelen voorwaardelijk 
toegekend. Indien de betrokkene na afloop van de drie jaren nog in dienst is van de vennootschap, 
zullen de aandelen onvoorwaardelijk worden toegekend en vrijvallen aan de bestuurder. Er zal een 
bonus toegekend worden van 25%, indien de aandelen die in het kader van dit aandelenplan na drie 
jaar zijn toegekend tot ultimo 2013 zijn aangehouden. Deze laatste regeling is ingesteld om de binding 
van de bestuurder met de vennootschap verder te vergroten. Voorwaarde hierbij is wel dat de 
betrokkene op dat moment ook nog in dienst is van de vennootschap. 
 
d) Pensioenbijdrage 
 
De leden van de Executive Board ontvangen een bruto loontoelage ten behoeve van pensioenopbouw 
van 20% van het vaste salaris zonder hierbij gebonden te zijn aan een maximum. Rob Zandbergen 
ontvangt een aanvulling op zijn pensioenbijdrage over de periode dat hij ad interim CEO is geweest. 
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De individuele beloning van leden van de Executive Board in het jaar 2009 was als volgt: 
 
 Vaste beloning Variabele bonus 

korte termijn** 
Pensioenbijdrage Kosten lease-auto

Ron Icke 1)     
2009 € 502.500 € 0 € 100.500 € 36.480 
2008 € 670.000 € 285.000 € 134.000 € 34.336 
     
Rob Zandbergen     
2009 € 502.500 € 0 € 100.500 € 32.875 
2009 [CEO a.i.] € 79.500  € 15.900  
2008 € 502.500 € 285.000 € 100.500 € 32.875 
 
* Gezien het financiële klimaat in 2009, heeft de Executive Board besloten af te zien van betaling van de variabele bonus 
voor de korte termijn. Overigens geldt dit ook voor het executive committee van USG People. 
1) Ron Icke is per 1 oktober 2009 uit dienst getreden. 
 
Optierechten 
Er worden geen opties gehouden door de leden van de Executive Board. 
 
Leningen 
Er zijn geen leningen verstrekt aan leden van de Executive Board. 
 
Benoeming 
Leden van de Executive Board worden benoemd door de Raad van Commissarissen. In best practice 
bepaling II.1.1. van de Corporate Governance Code is de ‘vierjaarsbenoeming’ voor bestuurders 
opgenomen. Herbenoeming kan volgens de Code telkens voor een periode van maximaal vier jaar 
plaatsvinden. Tijdens de Algemene Vergadering van Aandeelhouders stemden de aandeelhouders in 
met de wens van USG People om op dit punt af te wijken van de Code. Ook werd de mogelijkheid 
open gehouden ook in toekomstige gevallen af te wijken van deze bepaling. Reden hiervoor is gelegen 
in het feit dat het bij USG People geregeld voorkomt dat de leden van de Executive Board voortkomen 
uit ‘de eigen gelederen’. Hierdoor zijn er vaak reeds lange dienstverbanden met de vennootschap. 
Door de leden van de Executive Board slechts de mogelijkheid te kunnen bieden om hen voor vier jaar 
te benoemen, loopt de vennootschap het risico dat potentiële leden om deze reden zullen weigeren 
om deze functie te aanvaarden. Dit zal in voorkomende gevallen ten nadele van de vennootschap zijn. 
 
De Raad van Commissarissen zal – nadat zij de Algemene Vergadering van Aandeelhouders hiervan 
formeel in kennis heeft gesteld – Herman van Campenhout per 3 maart 2010 tot CEO van 
USG People benoemen voor de periode van vier jaar. 
 
Opzegging en afvloeiing 
Met de leden van de Executive Board is een opzegtermijn van zes maanden overeengekomen. De 
uitkering bij beëindiging van het arbeidscontract bedraagt maximaal éénmaal het jaarsalaris berekend 
over het ‘vaste’ deel van de bezoldiging. USG People acht het wenselijk om de mogelijkheid open te 
houden om daarnaast ook een vergoeding toe te kennen ter hoogte van de opzegtermijn van zes 
maanden. Indien het maximum van éénmaal het jaarsalaris voor een lid van de Executive Board die in 
zijn eerste benoemingstermijn wordt ontslagen kennelijk onredelijk is, komt deze persoon in dat geval 
in aanmerking voor een ontslagvergoeding van maximaal tweemaal het jaarsalaris. Er is geen regeling 
overeengekomen met betrekking tot het vervroegd uittreden van leden van de Executive Board, noch 
zijn change of control bepalingen overeengekomen. 
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Afvloeiingsregeling Ron Icke 
Partijen zijn in verband met de uitdiensttreding van Ron Icke de volgende afvloeiingsregeling 
overeengekomen: 
• Het vaste salaris is tot 1 oktober 2009 op de gebruikelijke wijze voldaan; 
• Over 2009 is geen variabele bonus voor de korte termijn voldaan; 
• Een compensatie voor de variabele bonus voor de lange termijn over 2008 en 2009 is opgenomen 

in de afvloeiingsvergoeding; 
• Er is een afvloeiingsvergoeding voldaan van € 1.350.000 bruto; 
• De afwikkeling van de 60.000 reeds onvoorwaardelijk toegekende aandelen uit het aandelenplan 

2005-2007 heeft conform de toepasselijke reglementen plaatsgevonden. 
 
De afvloeiingsvergoeding van € 1.350.000 is als volgt opgebouwd: 
1 x jaarsalaris:  € 670.000 
1 x pensioenbijdrage:  € 134.000 
1x opzegtermijn ½ jaar, incl. pensioenbijdrage:  € 402.000 
1x vergoeding i.v.m. beëindiging optie/aandelenregeling:  € 144.000 
 –––––––– 
Totaal:  € 1.350.000 
 
Ron Icke heeft een vergoeding ontvangen over voorwaardelijk toegekende aandelen over de jaren 
2008 en 2009, hetgeen niet overeenstemt met de Corporate Governance Code. De remuneratie- en 
benoemingscommissie meent echter dat deze afvloeiingsregeling in haar totaliteit redelijk is, mede 
gezien de lange duur van het dienstverband en het plotselinge verlies van inkomsten. 
 
Remuneratie van de Raad van Commissarissen 2009 
De vergoeding van de voorzitter en van de leden van de Raad van Commissarissen is vastgesteld op 
respectievelijk € 50.000 en € 35.000 per jaar. De voorzitters van de interne commissies ontvangen 
voor hun voorzitterschap € 5.000 per jaar. Leden van de interne commissies ontvangen voor hun 
werkzaamheden € 3.000 per jaar. Daarnaast ontvangen alle leden van de Raad van Commissarissen 
een onkostenvergoeding van € 2.000 per jaar. 
 
De individuele beloning van de leden van de Raad van Commissarissen voor 2009 was als volgt 
opgebouwd: 
 
Periodieke beloning (inclusief onkostenvergoeding) 2009 2008 
Cor Brakel (voorzitter, tot 19/10/2009) € 55.000 € 55.000 
Cees Veerman (voorzitter, vanaf 02/03/2010, vanaf 
01/12/2009 toegevoegd) 

€ 4.583 --- 

Christian Dumolin € 42.000 € 42.000 
Joost van Heyningen Nanninga € 42.000 € 42.000 
Marike van Lier Lels (voorzitter a.i. van 19/10/2009 tot 
02/03/2010) 

€ 40.000 € 40.000 

Alex Mulder € 40.000 € 40.000 
 
Voor 2010 stelt de Raad van Commissarissen voor om de vergoedingen van de voorzitters en de 
leden van de interne commissies eenduidig te waarderen met € 5.000,-- per jaar. Dit is vooral 
ingegeven door het feit dat in de praktijk is gebleken dat alle commissieleden nagenoeg gelijke 
bijdragen leveren aan de verschillende commissies. De aanpassing is voorts ook ingegeven door het 
feit dat in de praktijk is gebleken dat de tijdsbelasting voor de interne commissie groter is dan in eerste 
instantie was voorzien. 
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De leden van de Raad van Commissarissen bezitten geen aandelenopties. 
 
Er zijn geen leningen, voorschotten of daarop betrekking hebbende garanties afgegeven aan leden 
van de Raad van Commissarissen. 
 
Rooster van aftreden 
Cees Veerman zal door de Raad van Commissarissen voorgedragen worden als nieuwe voorzitter van 
de Raad van Commissarissen voor een periode van vier jaar. Hij is in afwachting van zijn officiële 
benoeming, vanaf 1 december 2009 toegevoegd aan de Raad van Commissarissen. 
 
De Raad van Commissarissen bestaat ultimo 2009 uit vier leden die volgens onderstaand rooster van 
aftreden zijn benoemd: 
 
 Eerste benoeming Benoemd tot 
Christian Dumolin 2006 2012 
Joost van Heyningen Nanninga 2001 2013 
Marike van Lier Lels 2002 2012 
Alex Mulder 2006 2010 
 
De benoemingstermijn van Alex Mulder loopt af in 2010. Alex Mulder heeft aangegeven zich graag 
gedurende een nieuwe termijn te willen inspannen als lid van de Raad van Commissarissen. Als 
grondlegger van USG People, is hij als geen ander deskundig in de branche en bekend met 
USG People. De Raad van Commissarissen is verheugd dat Alex Mulder zijn lidmaatschap van de 
Raad van Commissarissen wil voortzetten. Alex Mulder is in 2006 met versterkt aanbevelingsrecht van 
de Ondernemingsraad benoemd. De Ondernemingsraad heeft kenbaar gemaakt dat zij Alex Mulder 
ook bij zijn herbenoeming in 2010 graag versterkt wenst aan te bevelen. Tijdens de Buitengewone 
Algemene Vergadering van Aandeelhouders zal de Raad van Commissarissen Alex Mulder 
voordragen om te worden herbenoemd voor een periode van vier jaar. 
 
Vaststelling jaarrekening, dividendvoorstel en decharge 
Zoals de statuten voorschrijven, legt de Raad van Commissarissen de door de Executive Board 
opgestelde jaarrekening ter vaststelling voor aan de Algemene Vergadering van Aandeelhouders. De 
jaarrekening is gecontroleerd en voorzien van een goedkeurende accountantsverklaring. De 
verklaring, zoals afgegeven door PricewaterhouseCoopers Accountants N.V. is te raadplegen via de 
website van de vennootschap. 
 
Gezien het behaalde resultaat in 2009 stelt de Executive Board voor om geen dividend uit te keren. 
Als Raad van Commissarissen onderschrijven wij dit voorstel. 
 
De Raad van Commissarissen stelt de Algemene Vergadering van Aandeelhouders voor om de 
jaarrekening vast te stellen, het dividendvoorstel goed te keuren en décharge te verlenen aan de leden 
van de Executive Board voor het gevoerde beleid en aan de Raad van Commissarissen voor het 
daarop gehouden toezicht. 
 
Tot slot 
Het jaar 2009 was voor USG People en haar medewerkers een bewogen jaar. Er is veel gevraagd van 
de medewerkers van USG People. Het jaar stond vrijwel geheel in het teken van de financiële crisis en 
we hebben noodgedwongen afscheid genomen van veel van onze medewerkers. Dit is iets waar we 
niet trots op zijn, maar waartoe de Executive Board van USG People zich genoodzaakt zag en waarbij 
zij het grotere belang van het gehele concern in het oog moest houden. De Raad van Commissarissen 

12/126 



 

 
 

wil op deze plaats alle medewerkers van USG People bedanken voor hun uitzonderlijke bijdrage in 
deze uitzonderlijke tijd. 
 
Tot slot hecht de Raad van Commissarissen eraan om Rob Zandbergen dank te zeggen voor zijn 
bereidheid en de wijze waarop hij naast zijn functie als CFO tevens de functie van CEO heeft 
waargenomen. 
 
 
Almere, 2 maart 2010 
 
Raad van Commissarissen 
 
Cees Veerman, Voorzitter 
Christian Dumolin 
Joost van Heyningen Nanninga 
Marike van Lier Lels 
Alex Mulder 

13/126 



 

 
 

 
 
 
 
 

Verslag Executive Board 
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Financiële paragraaf 
 
Financiële ontwikkelingen 
De wereldwijde teruggang in de economie zorgde in 2009 voor een cyclische daling in de omzet. 
Vooral in het begin van het jaar was er een buitengewone terugval in de marktvraag. De problemen in 
de financiële sector als gevolg van de kredietcrisis raakten ook de reële economie en in heel Europa 
was sprake van een uitzonderlijk snelle krimp in de productie. Nooit eerder zagen we een dergelijke 
snelle daling in de markt. Evenmin zagen we eerder dat markten al na enkele maanden stabiliseerden 
en vervolgens tekenen van herstel lieten zien. In eerste instantie zagen we het herstel optreden in de 
vroegcyclische industrielanden en dan met name in de grote productie-industrieën. Dit herstel werd 
later gevolgd door de dienstensector en het midden- en kleinbedrijf. Tegen het einde van het jaar 
waren alle trends over het algemeen weer voorzichtig positief. 
 
In 2009 heeft USG People haar organisatie en haar strategie aangescherpt. Het vestigingennetwerk is 
in het jaar ingekrompen met 229 vestigingen (14%) en het aantal werknemers liep terug met in totaal 
1.750 FTE’s (19%). Bij de operationele werkmaatschappijen werd het werknemersbestand in 2008 en 
2009 teruggebracht met 2.111 FTE’s (25%) en het vestigingennetwerk werd ingekrompen met 267 
vestigingen (16%). USG People beëindigde in 2009 haar activiteiten in Portugal, Tsjechië en 
Slowakije. In Frankrijk en Spanje werd de strategie bijgestuurd. In deze landen wordt nu meer gefocust 
op de economisch sterke regio’s en op specialistische activiteiten. In Frankrijk en Spanje werden 
herstructureringen doorgevoerd waarbij vooral veel vestigingen in afgelegen gebieden werden 
gesloten. De operationele kosten van de groep werden in 2009 sterk teruggebracht door besparingen, 
reorganisaties en herstructureringen. In het laatste kwartaal lagen de onderliggende operationele 
kosten 26% lager dan in 2008. Door genoemde maatregelen is de kostenstructuur van de organisatie 
structureel verbeterd, waardoor de winstpotentie is versterkt. Als de markten weer gaan aantrekken, 
levert dat een grotere hefboom op, waardoor de winstmarge verder kan toenemen. 
 
USG People behaalde in 2009 een omzet van € 3 miljard, een daling van 25% ten opzichte van 2008. 
De lagere omzet was voornamelijk een gevolg van een terugval in de marktvraag over de gehele linie. 
Ook waren er in 2009 geen noemenswaardige acquisities. En daarnaast werden de activiteiten in 
Portugal, Tsjechië en Slowakije beëindigd wat slechts een geringe impact had. Ongeveer 1% van de 
omzetdaling kan hieraan worden toegerekend. Bij werving en selectie was de omzetdaling 
verhoudingsgewijs uitzonderlijk. De opbrengsten uit het onderdeel werving en selectie, dat slechts een 
zeer klein deel van het totaal van de groepsomzet genereert, daalde met 54% ten opzichte van een 
jaar eerder. In 2009 bedroeg het aandeel van werving en selectie in de groepsomzet 1,0% en in 2008 
1,6%. 
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Geconsolideerde 
resultaten    
in € miljoenen 2009 2008 Δ 
Omzet 3,001 4,025 -25% 
Brutoresultaat 674 993 -32% 
Operationele kosten 618 756 -18% 
Afschrijvingen 29 28 4% 
EBITA 27 209 -87% 
Amortisatie 26 92 -72% 
EBIT (bedrijfsresultaat) 1 117 -99% 
Financiële resultaten -37 -53 30% 

Vennootschapsbelasting 5 -46 
-

111% 
Aandeel derden 0 -1 100% 
Nettowinst -31 17 -282% 
    
Brutomarge 22,5% 24,7%  
EBITA marge 0,9% 5,2%  

 
 
Omzettrends 
In de eerste maanden van het jaar daalde de omzet in alle landen in een zeer snel tempo. Nederland 
en België presteerden in het eerste kwartaal nog relatief goed door de sterke posities van USG People 
in de dienstensector en in het midden- en kleinbedrijf. Hierdoor reageren de activiteiten van 
USG People in deze landen iets later op de conjuncturele beweging. Datzelfde geldt uiteraard ook bij 
een herstel, waarbij er in Nederland later een stabilisatie van de omzet werd bereikt, te weten in het 
laatste kwartaal. Eerder in het jaar waren al signalen van stabilisatie en herstel zichtbaar in 
vroegcyclische marktsegmenten, terwijl bij sommige specialisaties en in het midden- en kleinbedrijf de 
bodem later werd bereikt. In Nederland kwam de omzet over 2009 23% lager uit dan in 2008. In België 
was het dieptepunt al eerder gepasseerd, namelijk in het tweede kwartaal. Over het hele jaar 
genomen was de omzet in België 21% lager dan in 2008. 
 
De omzet in de landen buiten de Benelux viel in het begin van het jaar snel terug. In Frankrijk werd 
met een daling van 32% in het eerste kwartaal als eerste een bodem bereikt in de omzettrend, waarna 
zich al snel een positieve tendens begon af te tekenen. In de loop van het jaar stabiliseerden de 
markten zich verrassend en de negatieve tendens werd in het laatste halfjaar omgebogen naar een 
steeds positiever wordende trend. Spanje vormt als enige land een uitzondering op de positieve 
ontwikkelingen. Vanaf het eerste kwartaal in 2008 is hier al sprake van een daling in de omzet. In het 
eerste halfjaar van 2009 was de omzet in Spanje ruim 50% lager dan in dezelfde periode van 2008. 
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Omzet in € miljarden 2009 in vergelijking met 2008
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Gezien vanuit de activiteiten nam de omzet bij General staffing het sterkste af. De omzet van de 
algemene uitzendactiviteiten was 28% lager dan in 2008. Relatief grote dalingen in Spanje en 
Duitsland drukten de omzet van deze activiteiten. Anderzijds was het herstel ook het beste zichtbaar 
bij General staffing. De omzetdaling van deze vroegcyclische activiteiten boog vanaf het tweede 
kwartaal duidelijk om terwijl bij Specialist staffing en Professionals in het laatste halfjaar sprake was 
van een stabilisatie. De activiteiten van Specialist staffing behaalden een omzetdaling van 25% en bij 
Professionals nam de omzet af met 19%. Tweederde van de totale omzet van Specialist staffing en 
Professionals werd behaald in Nederland waar een herstel enigszins later optrad. In België waar 
Specialist staffing en Professionals goed zijn voor een vierde van de totale omzet, was een verbetering 
zichtbaar bij Specialist staffing. 
 
Jaar op jaar omzetgroei per kwartaal 
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Brutoresultaat 
Het brutoresultaat over 2009 kwam uit op € 674 miljoen tegen € 993 miljoen in 2008. In 2008 was in 
Frankrijk een eenmalige subsidie van € 8 miljoen ontvangen van voorgaande jaren. Daarmee 
gecorrigeerd komt het brutoresultaat in 2009 32% lager uit dan in 2008. De brutomarge als percentage 
van de omzet bedroeg 22,5% tegen 24,5% (exclusief eenmalige subsidie) in 2008. 
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De daling van de brutomarge is het gevolg van een aantal factoren. Zo was er in de eerste helft van 
het jaar een scherpe daling in de opbrengsten uit werving en selectie. Dit had een relatief grote impact 
op de brutomarge omdat er geen kostprijs tegenover deze opbrengsten staat. Deze tellen één op één 
door in het brutoresultaat. Daarnaast was er door de snelle achteruitgang van de markt sprake van 
zogenaamde leegloop op detacheringcontracten. Flexwerkers met een detacheringcontract dienden 
volgens de contractuele afspraken te worden doorbetaald, terwijl de uren niet meer volledig declarabel 
waren bij inlenende bedrijven. Verder stonden in de eerste maanden van het jaar de tarieven over het 
algemeen onder druk. Klanten voerden over de gehele linie kostenbesparingen door, waardoor de 
prijzen werden gedrukt. Vanaf het derde kwartaal stabiliseerden de tarieven, de werving- en 
selectieopbrengsten daalden niet verder en steeds meer detacheringcontracten liepen af waardoor 
betalingsverplichtingen stopten. Deze ontwikkelingen passen allemaal in het klassieke cyclische 
patroon met als enige uitzondering de snelheid van de veranderingen. Aan het einde van het jaar werd 
de markt competitiever door het aantrekken van de vraag. In deze fase van de cyclus, waarin de vraag 
naar ingehuurd personeel vooral een herstel laat zien bij de grote productie-industrie, is het aanbod 
van kandidaten groot. Er is geen sprake van schaarste in de arbeidsmarkt. Dit maakt de concurrentie 
steviger omdat alle leveranciers over ruim voldoende kandidaten beschikken en iedereen graag wil 
leveren na de crisissituatie eerder in het jaar. Dit heeft een enigszins drukkend effect op de prijzen 
terwijl het niet gelijktijdige herstel in deze fase van de cyclus zorgt voor een licht negatief effect. De 
omzet in het industriële segment trekt in deze fase harder aan. Dat is eerst zichtbaar bij de grote 
klanten en vervolgens bij de specialistische activiteiten waar doorgaans hogere brutomarges worden 
gerealiseerd. 
 
Operationele kosten 
De operationele kosten kwamen in 2009 uit op € 618 miljoen tegen € 756 miljoen in 2008. In deze 
bedragen zijn zowel in 2009 als in 2008 incidentele kosten opgenomen voor herstructureringen en 
reorganisaties. In 2008 werd hiervoor een bedrag van € 25 miljoen opgenomen en in 2009 
€ 37 miljoen. Wanneer deze incidentele bedragen buiten beschouwing worden gelaten, bedroegen de 
onderliggende kosten € 581 miljoen in 2009 tegen € 731 miljoen in 2008. Daarmee lagen de kosten 
€ 150 miljoen of 21% lager dan in het voorgaande jaar. De grootste kostenreductie vond plaats in 
Spanje. De operationele kosten in Spanje waren 28% lager dan in 2008. In België, Frankrijk en 
Nederland daalden de operationele kosten met ongeveer 20%. In Duitsland en Italië werden de kosten 
in mindere mate gereduceerd. In deze landen wordt een relatief hoge en winstgevende structurele 
groei verwacht, waardoor de organisaties niet werden geherstructureerd en de groeipotentie werd 
behouden. 
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Amortisatie 
De amortisatie betreft reguliere afschrijvingen op immateriële vaste activa. Reguliere afschrijvingen 
hebben betrekking op merkenrechten, klantenportfolio’s en kandidaat-databases, die werden 
gewaardeerd bij acquisities en die over een vastgestelde termijn worden afgeschreven. 
De totale amortisatie bedroeg € 26 miljoen in 2009 tegen € 92 miljoen in 2008 (inclusief € 68 miljoen 
bijzondere waardeverminderingen). 
 
Financiële lasten 
De onderliggende financiële lasten namen af van € 38 miljoen in 2008 naar € 32 miljoen in 2009. De 
schuldpositie nam af in de loop van 2008 en in 2009 waardoor de rentelasten lager uitkwamen. In de 
financiële resultaten zijn verder niet gerealiseerde waardeveranderingen van derivaten opgenomen. 
Deze waardeveranderingen hadden een negatief effect in 2009 van € 5 miljoen en een negatief effect 
van € 15 miljoen in 2008. Inclusief waardeveranderingen van derivaten kwam het financiële resultaat 
uit op de gerapporteerde € 37 miljoen tegen € 53 miljoen in 2008. 
 
Belastingdruk 
De belastingdruk in de resultatenrekening bedroeg 13,8% over 2009 en was daarmee lager dan het 
gemiddelde nominale tarief van 18,3%. De afwijking wordt veroorzaakt enerzijds door de onbelaste 
opbrengsten van het treasurycentrum in België en anderzijds door aftrekbare kosten en correcties uit 
voorgaande jaren. Doordat de belasting een mix is van positieve en negatieve resultaten in combinatie 
met een laag niveau van het resultaat ontstaat er een grote afwijking met het gemiddelde nominale 
belastingtarief. Op basis van absolute bedragen lag het gemiddelde nominale tarief in 2009 op 31,4% 
en in 2008 op 30,4%. 
 
Nettoresultaat 
De gerapporteerde winst werd zowel in 2009 als in 2008 verlaagd door incidentele kosten vooral als 
gevolg van herstructureringen en reorganisaties. Daarnaast was er sprake van negatieve effecten door 
waarderingen van rentederivaten en belastingcorrecties met betrekking tot voorgaande jaren. 
Gecorrigeerd voor deze incidentele posten werd in 2009 een onderliggend nettoresultaat geboekt van 
€ 8 miljoen positief. Het gerapporteerde nettoresultaat kwam in 2009 uit op een verlies van 
€ 31 miljoen. In 2008 bedroeg het gerapporteerde nettoresultaat € 17 miljoen positief. 
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Recapitulatie nettoresultaat   

(in € miljoenen) 2009 2008 

Onderliggend nettoresultaat 8 118 

Incidentele resultaten -41 -17 

Impairment goodwill – -68 

Ongerealiseerde waardemutaties derivaten -5 -15 

Incidentele belastingeffecten 7 -1 

Gerapporteerd nettoresultaat -31 17 
 
Kasstroom 
De kasstroom kwam in 2009 uit op € 180 miljoen. Indien we de betalingen voor acquisities in 2008 
buiten beschouwing laten, dan was de kasstroom in 2009 nagenoeg gelijk aan die van 2008. De 
operationele kasstroom was sterk, voornamelijk door een afname van het werkkapitaal, dat met 
€ 190 miljoen daalde in 2009. Deze afname werd mede gesteund door de verkoop van 
handelsvorderingen. Naast een lagere debiteurenpositie als gevolg van een lager omzetniveau en een 
stringent beheer van de handelsvorderingen was eind 2009 voor een bedrag van € 110 miljoen aan 
vorderingen verkocht. In 2009 heeft USG People faciliteiten afgesloten voor de verkoop van 
handelsvorderingen in België en Frankrijk tot een maximumbedrag van € 125 miljoen. De 
investeringen waren laag in 2009 door een terughoudend investeringsbeleid als gevolg van de 
onzekere marktsituatie. Gegeven deze onzekerheden in de markt werd er in 2009 geen contant 
dividend uitgekeerd, over het boekjaar 2008, aan de aandeelhouders. De voorkeur werd gegeven aan 
een verlaging van de schuldpositie. De rentebetalingen daalden, vooral als gevolg van de lagere 
schuldpositie, met € 11 miljoen ten opzichte van 2008. 
 
(in € miljoenen) 
Kasstromen 2009 2008 
Operationele kasstroom 226 281 
Acquisities – -151 
Investeringen -20 -37 
Betaald dividend – -33 
Betaalde interestlasten -26 -37 
Afname netto schuld (nominaal) 180 23 
 
Balans 
Het balanstotaal daalde in 2009 met € 323 miljoen vooral door een daling van het werkkapitaal en door 
het lage investeringsniveau tegenover een hogere afschrijving. De kapitaalstructuur verbeterde daarbij 
ten opzichte van 2008. De netto balanswaarde van de schuld bedroeg € 376 miljoen aan het einde van 
2009 tegen € 551 miljoen eind 2008. Het eigen vermogen nam in 2009 af door het negatieve 
nettoresultaat in het boekjaar. Door de afname van het balanstotaal verbeterde de solvabiliteitsratio 
naar 39% tegen 34% in 2008. 
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Verkorte balans 31-12-2009 31-12-2008 
in miljoenen euro’s   
Goodwill 920 923 
Overige vaste activa 190 227 
Latente belastingvorderingen en verplichtingen 18 0 
Werkkapitaal -102 91 
Balanstotaal 1.644 1.967 
Eigen vermogen 639 671 
Achtergestelde leningen 153 163 
Netto schuld financiële instellingen 223 388 
Langlopende voorzieningen 11 19 
 
 

Kapitaalstructuur 2009 2008 2009 2008

Eigen vermogen 639 671 639 671

Achtergestelde converteerbare 
obligatielening 115 115 103 100

Achtergestelde onderhandse lening 50 63 50 63

Netto schuld aan financiële 
instellingen 224 391 223 388

Totaal netto schuld 389 569 376 551

Totaal geinvesteerd vermogen 1,028 1,240 1,015 1,222

Percentage netto schuld 38% 46% 37% 45%

Waarde nominaal Waarde balans

 
In miljoenen euro’s  
 
Goodwill 
De goodwill op de balans daalde in 2009 met € 3 miljoen naar € 920 miljoen. Voor het belangrijkste 
deel kwam de daling door de beëindiging van de activiteiten in Tsjechië en Slowakije. 
 
Investeringen 
De investeringen bedroegen € 20 miljoen in 2009 tegenover € 37 miljoen in 2008. De investeringen 
waren laag in 2009 door een terughoudend investeringsbeleid als gevolg van de onzekere 
marktsituatie. De uitbreidingsinvesteringen waren lager, terwijl structurele investeringen ten behoeve 
van de continuïteit en efficiencyverbeteringen van de organisatie, zoals in het IT landschap, werden 
voortgezet. Het aantal vestigingen nam in 2009 verder af, waardoor het investeringsniveau werd 
verlaagd. In procenten van de omzet lagen de investeringen met 0,7% lager dan in voorgaand jaar 
toen dit percentage 0,9% bedroeg. 
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Eigen vermogen 
Het eigen vermogen nam in 2009 af met € 32 miljoen tot € 639 miljoen. De voornaamste mutatie was 
de toevoeging van het negatieve nettoresultaat over het boekjaar van € 31 miljoen. Voorts waren er 
nog enkele kleine mutaties door personeelsopties en een -aandelenplan. Er vonden geen emissies of 
contante dividenduitkeringen plaats in 2009. 
 
Financiering 
Er werden in 2009 geen conversies uitgevoerd op de achtergestelde converteerbare obligatielening 
waardoor de nominale waarde van de lening onveranderd bleef op € 115 miljoen. Op de 
achtergestelde onderhandse lening werd volgens het aflossingsschema een vierde jaarlijkse aflossing 
gedaan van € 13 miljoen, waarmee het resterende saldo € 50 miljoen bedraagt. De netto schuldpositie 
aan financiële instellingen verminderde van € 388 miljoen naar € 223 miljoen ultimo 2009. De sterke 
daling van de schuldpositie kwam mede tot stand door de verkoop van handelsvorderingen, waarvoor 
in 2009 faciliteiten tot een maximumbedrag van € 125 miljoen werden afgesloten. Eind 2009 was voor 
een bedrag van € 110 miljoen aan handelsvorderingen verkocht. 
 
De netto schuld lag binnen de toegestane ruimte van de bankconvenanten. In de kredietovereenkomst 
met de banken zijn in 2009 nieuwe afspraken gemaakt over de maximaal toegestane schuld en ook 
over de interestlasten in relatie tot de behaalde resultaten. De senior leverage ratio (netto bankschuld / 
onderliggende EBITDA) werd verruimd van ≤ 2,5 naar ≤ 3,0 en de interest coverage ratio 
(onderliggende EBITDA / interestlasten) werd verlaagd van ≥ 4,0 naar ≥ 3,0. Aan het eind van 2009 
kwam de senior leverage ratio uit op 2,4 en de interest coverage ratio bedroeg 3,6. 
 
Voorzieningen 
De langlopende voorzieningen namen in 2009 af met € 8 miljoen, van € 19 naar € 11 miljoen. Naast de 
langlopende voorzieningen waren er voor € 22 miljoen (2008: € 23 miljoen) aan kortlopende 
voorzieningen die onder het werkkapitaal zijn verantwoord. In het totaal namen de voorzieningen af 
met € 9 miljoen. De grootste mutaties vonden plaats op de reorganisatievoorziening door de 
uitgevoerde rationalisaties en herstructureringen van het netwerk in 2009. De reorganisatievoorziening 
nam per saldo af met € 6 miljoen terwijl gedurende het jaar € 13 miljoen werd toegevoegd. De overige 
voorzieningen namen af met € 3 miljoen. Deze voorzieningen betreffen voornamelijk een 
pensioenvoorziening en een voorziening voor juridische claims. 
 
Dividend 
Het meerjarige dividendbeleid is gebaseerd op een dividenduitkering van eenderde van het 
nettoresultaat voor amortisatie en gecorrigeerd voor de effecten van niet gerealiseerde 
waarderingsresultaten op rentederivaten. In 2009 was dit resultaat negatief, waardoor er over het 
boekjaar 2009, conform het meerjarige beleid, wordt voorgesteld geen dividend uit te keren. 
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Ontwikkelingen per land 
 
Nederland 
USG People neemt in Nederland de nummer twee positie in met een marktaandeel van circa 
20 procent. De groep heeft een sterke positie op de human resources markt met een breed scala aan 
activiteiten. Nederland droeg in 2009 voor 44% bij aan de totale groepsomzet en drievijfde van de 
omzet werd behaald met specialistische activiteiten. USG People is actief met een aantal 
onderscheidende merken waaronder Start People, Content, Creyf’s en Unique. Deze bedrijven bieden 
een breed palet diensten aan in het industriële en het dienstensegment. De activiteiten in Nederland 
zijn zeer gespreid zowel in geografisch opzicht alsmede over de verschillende marktsegmenten. 
USG eople biedt ook flexibele oplossingen voor hoger opgeleid en gespecialiseerd personeel. Vanuit 
specialistische merken worden specifieke markten bediend, zoals engineering, ICT, secretarieel en 
studenten. De karakteristieke specialistische diensten zijn gesegmenteerd onder Specialist staffing, 
Professionals en Other Services. De multibrandbenadering van USG People zorgt voor een sterke 
herkenbaarheid en aantrekkingskracht van de diensten zowel voor kandidaten als klanten en geeft 
tevens een grote mate van spreiding en specialisatie in de hoogontwikkelde Nederlandse markt. 
 
In het begin van 2009 liet de vraag naar ingehuurd personeel in Nederland een scherpe daling zien. In 
het eerste kwartaal liep de vraag zeer snel terug, waarna een periode van stabilisatie optrad. In het 
tweede halfjaar werd een omslagpunt zichtbaar en langzaam maar zeker was er een lichte verbetering 
te zien, voornamelijk als gevolg van een eerste verbetering in de vroegcyclische industrieën. 
In de uitzendmarkt lag het aantal verkochte uren over het gehele jaar genomen 22% lager dan in 
2008. 
 
USG People heeft een sterke positie in de dienstensector en een groot aandeel van haar activiteiten 
vindt plaats in het midden- en kleinbedrijf. Deze marktsegmenten herstellen doorgaans iets later in de 
economische cyclus dan de grote industriële bedrijven. Daardoor presteerde USG People net iets 
onder de markt. Daarnaast waren door het lage aanbod van vacatures in de Nederlandse 
arbeidsmarkt de opbrengsten uit werving en selectie in 2009 55% lager dan in het voorgaande jaar. 
 
Binnen de activiteiten van het Professionals segment realiseerden USG Energy en USG Restart een 
lichte groei in 2009. Ook de callcenterdiensten lieten een groei zien. 
 

Groei van het aantal verkochte uren in de Nederlandse markt 
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België en Luxemburg 
In België neemt USG People, evenals in Nederland, een tweede positie in met een marktaandeel van 
ruwweg 20 procent. Zowel in omzet gemeten als in specialisatiegraad is België de tweede markt voor 
USG People. België en Luxemburg droegen in 2009 voor 22% bij aan de totale groepsomzet van 
USG People, tweevijfde van de omzet werd behaald met specialistische activiteiten. Van de grote 
bureaus is Start People actief in het generalistische segment en Unique in Specialist staffing. Beide 
bedrijven bieden diensten aan in de markt van flexibele arbeid waarbij Start People traditioneel meer is 
gericht op het industriële segment terwijl Unique zich onderscheidt in de dienstensector. De activiteiten 
van beide bedrijven zijn breed gespreid over de verschillende industrietakken. Een structurele groei in 
de dienstensector heeft een positief effect op de spreiding van de activiteiten. USG People heeft in 
België en Luxemburg zeer succesvolle specialistische merken in portfolio. Deze merken, 
gecategoriseerd onder de segmenten Specialist en Professionals, richten zich op segmenten van de 
markt en zijn actief in de sectoren secretarieel, receptie, legal, medisch, ICT, engineering, financieel 
en human resource services. De mix van volume en specialisatie zorgt voor een hoge 
winstgevendheid in de goed ontwikkelde markten België en Luxemburg. 
 
In België viel het marktvolume in het eerste kwartaal van 2009 zeer snel terug. Vergeleken met 2008 
was het aantal verkochte uren in het eerste kwartaal een kwart lager. In het laatste halfjaar was er 
echter sprake van een duidelijke afname van de daling. Over het jaar genomen daalde het 
marktvolume in uren met 23% ten opzichte van 2008. 
 
USG People presteerde met een omzetdaling van 21% licht beter dan de markt. De omzet van 
Start People en Unique daalde met 22% en de specialistische activiteiten namen gezamenlijk af met 
16%. Ook in België zagen we de eerste verbeteringen bij industriële klanten en bij producenten van 
halffabrikaten. Deze vroegcyclische activiteiten laten traditioneel als eerste een verbetering zien als de 
economie herstelt. De activiteiten in de dienstensector volgen doorgaans iets later. 
  
Binnen de specialistische activiteiten werden USG HR Forces (waaronder werving en selectie) en 
USG Financial Forces het zwaarst getroffen door de economische recessie. De vraag naar financiële 
profielen en werving en selectie was zeer laag in 2009. Legal Forces, Express Medical (healthcare) en 
Receptel presteerden daarentegen bovengemiddeld, waarbij Legal Forces zelfs een groei liet zien. Bij 
Receptel (receptiediensten) bleef de omzet gelijk aan die van het voorafgaande jaar en 
Expres Medical realiseerde slechts een geringe omzetdaling. 
 

Groei in aantal verkochte uren in de Belgische markt 
(Federgon data) 
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Frankrijk 
Na jaren van uitbreidingen en organische groei heeft USG People haar beleid in Frankrijk op accenten 
aangescherpt. Het streven naar een landelijke dekking en dichtheid van het vestigingennetwerk is 
bijgestuurd naar een focus op een effectieve positionering in de economisch sterke regio’s. 
USG People wil zich daarnaast ook meer gaan richten op specialistische diensten en specifieke 
marktsegmenten. Nu de markt weer lijkt te herstellen kan de expansie van de specialistische diensten 
die in 2007 in Frankrijk werden geïntroduceerd, worden voortgezet. Het secretaressemerk 
Secretary Plus was aan het einde van 2009 vertegenwoordigd met 5 vestigingen in grote steden als 
Parijs en Lyon en USG Financial Forces heeft op dit moment 10 vestigingen. In 2008 werden de 
activiteiten van USG Restart opgestart, waarvan het netwerk in 2009 uitgroeide tot 12 vestigingen. 
USG Restart richt zich voornamelijk op reïntegratieactiviteiten en op HR-diensten aan de publieke 
sector (Franse overheid). In navolging van de Europese richtlijn voor uitzendwerk werden in 2009 
diensten aan de overheid geleidelijk opengesteld. 
 
Als reactie op de economische achteruitgang en met het oog op de aangescherpte focus zijn in 2008 
en 2009 herstructureringen uitgevoerd. Het aantal werknemers werd ingekrompen en er werden 
48 van in totaal 220 vestigingen gesloten of samengevoegd met andere vestigingen. De vestigingen 
die werden gesloten, lagen voornamelijk in regio’s waar de economische activiteit laag is. 
 
De uitzendmarkt, die aan het eind van 2008 en in het begin van 2009 stevig was achteruitgegaan, liet 
in de loop van het jaar een verrassend snelle verbetering zien. De vroegcyclische industrieën in 
Frankrijk, waaronder de auto-industrie, herstelden zich als een van de eerste in Europa waardoor de 
omzetdaling snel afnam. In het laatste kwartaal was de omzet van USG People 7% lager dan in 
voorgaand jaar, terwijl de achteruitgang in het eerste kwartaal nog 32% bedroeg. In december was de 
omzet nagenoeg gelijk aan die van 2008. Voor het gehele jaar kwam de omzet 22% lager uit. 
Secretary Plus presteerde goed gezien de moeilijke marktomstandigheden en behaalde een omzet 
gelijk aan die van 2008. Financial Forces leverde echter aanzienlijk omzet in door de gevolgen van de 
kredietcrisis. Het resultaat in Frankrijk was negatief in 2009 mede door de extra kosten voor de 
herstructurering. 
 
Spanje en Portugal 
In Spanje is USG People actief met algemene uitzendactiviteiten en specialistische diensten. 
Start People en Unique richten zich op de gehele Spaanse markt en zijn actief in onder meer de 
segmenten diensten, industrie, transport en logistiek, landbouw en horeca. In Spanje richt USG People 
zich ook op specifieke markten waaronder HR services, secretarieel en outsourcing. De bouwindustrie 
en overheid zijn in Spanje nog gesloten voor uitzendwerk. De beperkingen op uitzendwerk dienen in 
de komende twee jaar te worden opgeheven nadat de Europese richtlijn voor uitzendwerk van kracht 
is geworden in 2009. Dit biedt voor de langere termijn structurele groeikansen voor de Spaanse markt. 
Voor haar activiteiten in Spanje heeft USG People de strategische focus ook verder aangescherpt. 
Ook in Spanje wordt meer gefocust op economisch sterke regio’s en op specialistische diensten. Dit 
was de reden achter het niet voortzetten van de activiteiten in Portugal. In het begin van 2009 zijn de 
activiteiten in Portugal, die slechts een kleine bijdrage leverden van minder dan 2% in het geheel van 
de regio Spanje en Portugal, verkocht. 
 
In Spanje vonden ook herstructureringen plaats voor de optimalisatie van de organisatie. In 2009 
werden in Spanje 45 vestigingen gesloten nadat het netwerk in 2008 al was ingekrompen met 
42 vestigingen. Het netwerk ging van 221 naar 134 vestigingen. Veel van de vestigingen werden 
samengevoegd met andere bestaande locaties en de vestigingen die gesloten werden lagen veelal in 
afgelegen gebieden. Het aantal werknemers werd in 2009 teruggebracht met 295 FTE’s naar 
425 FTE’s. Het werknemersbestand is daarmee in twee jaar tijd ruim gehalveerd. 
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In 2008 en 2009 werd de Spaanse economie hard geraakt door de recessie. De werkgelegenheid ging 
snel achteruit en de werkloosheid liep op naar een van de hoogste in Europa. In sommige regio’s in 
Spanje lag de werkloosheid in 2009 rond 25%. Op de uitzendmarkt was sprake van een aanhoudend 
zeer lage vraag die al was ingezet in 2008. Als gevolg van de slechte marktomstandigheden en de 
sluiting van vestigingen in afgelegen regio’s daalde de omzet van USG People in 2009 met 44% ten 
opzichte van 2008. De kosten werden in 2009 verhoogd door de herstructurering van de organisatie. 
De daling in de omzet en de extra kosten voor de aanpassing van de organisatie zorgden ervoor dat 
het resultaat over 2009 negatief was. 
 
Duitsland 
Na een periode van autonome groei en strategische uitbreidingen door middel van acquisities werd 
2009 vooral gekenmerkt door een cyclische daling in de markt. Voor het eerst in zes jaar liet de Duitse 
economie een krimp zien door een sterke teruggang van de export en de afname van de 
investeringen. De afname van het bruto nationaal product bedroeg 5% in 2009 en was de grootste 
daling in 60 jaar. Door de afzwakkende wereldeconomie nam de productie in Duitsland af, waardoor 
ondernemingen hun personeelbestanden moesten inkrimpen. Vanaf het tweede kwartaal liet de 
economie weer een lichte groei zien en werden de signalen voor een herstel steeds positiever. Ook 
bleken stimuleringsprogramma’s van de regering tot een verbetering te leiden. 
Voor de langere termijn blijft Duitsland een aantrekkelijke groeimarkt voor USG People. De lage 
penetratiegraad van flexwerk die door de economische krimp in 2009 verder daalde, biedt veel 
potentie voor structurele groei van onze diensten. In 2010 zullen de activiteiten van Smart People 
worden samengevoegd met Unique waardoor de marktpositie wordt verstevigd en de internationale 
herkenbaarheid wordt vergroot. De portfolio zal dan bestaan uit de internationale merken Unique, 
Technicum en Secretary Plus. 
 
In 2009 vond in Duitsland een rationalisatie van het netwerk plaats. Het aantal vestigingen werd 
daarbij teruggebracht van 177 naar 151 en het aantal werknemers nam in het jaar af met 26%. De 
aanpassingen resulteren in een meer efficiënte organisatie en vergroten de winstpotentie wanneer de 
markt weer aantrekt. De omzet van USG People daalde in 2009 met 32% ten opzichte van 2008. 
Vanaf het tweede kwartaal werd een verbetering zichtbaar waardoor de daling in het laatste halfjaar 
geleidelijk afnam. Secretary Plus realiseerde met een omzetdaling van 12% een relatief goed 
resultaat. 
 
Italië 
Italië is een van de groeimarkten voor USG People zowel in termen van volume alsook voor verdere 
introductie en uitgroei van specialistische diensten. In 2008 heeft Unique haar activiteiten in Italië 
opgestart waarmee, naast de activiteiten van Start People, een eerste invulling werd gegeven aan de 
invoering van specialistische diensten. Unique is sinds 2008 met 4 vestigingen actief in Italië en de 
omzet nam in 2009 verder toe. Er werden in dit jaar verder geen uitbreidingen geïnitieerd omdat 
investeringen tijdelijk werden afgeremd vanwege het slechte economische klimaat. De portfolio in Italië 
bestaat uit de internationale merken Start People en Unique die de basis vormen voor een verdere 
groei en optimalisatie van de diensten. 
 
Bij Start People werd het netwerk in 2009 ingekrompen, voornamelijk door het samenvoegen van 
vestigingen. Het aantal vestigingen werd verminderd van 87 naar 73 vestigingen waarbij het 
personeelsbestand inkromp met 31 FTE’s. De omzet van USG People liep met 31% terug terwijl in het 
laatste kwartaal een duidelijk herstel zichtbaar werd. Unique behaalde in 2009 een groei van 70% ten 
opzichte van haar opstartjaar 2008. Evenals de andere Europese landen biedt Italië voor de lange 
termijn ook zeer goede toekomstperspectieven voor de groeistrategie van USG People. 
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Oostenrijk, Zwitserland, Polen, Tsjechië en Slowakije 
In 2009 werden de activiteiten in Tsjechië en Slowakije beëindigd als gevolg van de strategische 
aanscherping. De activiteiten werden beide in het vierde kwartaal verkocht door middel van 
management buy-outs. 
 
In Oostenrijk, Zwitserland en Polen biedt USG People algemene uitzenddiensten aan, gespreid over 
een breed aantal sectoren. De totale bijdrage in de omzet van deze gezamenlijke landen bedroeg 
2,5% van de groepsomzet in 2009. In Oostenrijk en Zwitserland daalde de omzet met iets meer dan 
20% en in Polen bedroeg de daling 40%. De activiteiten in Polen zijn meer gelieerd aan grote 
industriële klanten waar in het begin van het jaar een daling van meer dan 50% optrad. In het tweede 
halfjaar verbeterde deze situatie aanzienlijk. In alle landen was sprake van een verbetering van de 
omzettrend in de laatste helft van het jaar door een herstel in de industrie. 
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Risicoparagraaf 
 
Uitgangspunten risicomanagement 
In de uitoefening van haar ondernemingsactiviteiten loopt USG People risico’s. Risicomanagement is 
een integraal onderdeel van de dagelijkse bedrijfsvoering van (top)management voor het beheersen 
van deze risico’s. Onze uitgangspunten van het beleid van risicomanagement zijn: 
 dat het beleid van USG People erop is gericht om de continuïteit van de bedrijfsvoering te 

waarborgen met een gezonde balans tussen risico en rendement; 
 dat directie en management verantwoordelijk zijn voor de opzet en het testen van de werking van 

systemen van interne risicobeheersing en controle. Hiermee dienen significante risico’s te worden 
geïdentificeerd en dient te worden gewaarborgd dat deze risico’s worden beheerst/verminderd; en  

 dat systemen van interne risicobeheersing de kansen op fouten en onverwachte ontwikkelingen 
reduceren. 

 
Voornaamste risico’s 
Gegeven onze doelstellingen en strategie hebben wij de daarmee samenhangende voornaamste 
risico’s geïdentificeerd. De belangrijkste risico’s op strategisch, operationeel, financieel gebied en ten 
aanzien van naleving van wetgeving zijn hieronder vermeld. Deze risico’s moeten in overweging 
worden genomen bij de beoordeling van de overige (toekomstgerichte) informatie in dit jaarverslag. 
 
Strategische Risico’s Beheersmaatregelen 
Daling van de klantvraag en de brutomarge (margedruk) 
Wij zien nog niet in alle markten een even duidelijke 
positieve trend. Wat zijn effect kan hebben op de 
vraag naar flexkrachten dat leidt tot een lagere 
omzet en daling van de marge. 
 

− Door verdere verbetering van 
managementinformatie en betere sturing op marges 
wordt gestructureerder gewerkt aan de diversificatie 
van de klantenportefeuille, waardoor beter en sneller 
ingespeeld kan worden op veranderende 
marktomstandigheden. 

Niet slagen van strategische veranderprojecten 
Strategische en veelal omvangrijke 
verandertrajecten zoals het herinrichten van het IT 
landschap in Nederland, maar ook de integratie van 
activiteiten in Duitsland kunnen invloed hebben op 
de operating costs en onze commerciële slagkracht. 
 

− Het instellen van specifieke veelal lokale 
projectteams voor het realiseren van deze projecten. 

− Implementatietrajecten monitoren/volgen door 
Internal Audit en Corporate IT. 

− Het continue en permanent opleiden en trainen van 
top- en middelmanagement zodat zij geschikt blijven 
voor hun taken en verantwoordelijkheden. 

Relatief grote afhankelijkheid van Nederland en België voor omzet en EBITA 
Ook gedurende 2009 bleken de omzet en EBITA 
relatief sterk afhankelijk van Nederland en België. 
Dit betekent dat de laatcyclische trend in Nederland 
ook een relatief grote invloed heeft op de 
verwachtingen voor het komende jaar. Indien de 
winstgevendheid daar door welke reden dan ook 
terugvalt, heeft dit grote consequenties voor onze 
onderneming. 
 

− De groei in Duitsland verder blijven ondersteunen en 
veiligstellen door het uitvoeren van integratie en het 
aanbrengen van meer focus in de strategie (zoals 
werken aan merkherkenbaarheid en het bundelen 
van sales- en marketingactiviteiten). 

− Verder ontwikkelen van de margegroei en SG&A- 
reductiemaatregelen per werkmaatschappij, vooral 
buiten Nederland en België. 
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Druk op rendement door beperkte schaalgrootte in sommige landen 
Een aantal werkmaatschappijen heeft een beperkte 
schaalgrootte. Risico’s die daarmee samenhangen 
zijn onder meer een mogelijke afhankelijkheid van 
een beperkt aantal klanten, en een relatief sterke 
afhankelijkheid van ontwikkelingen in de markt. Dat 
kan een negatieve invloed hebben op omzet en/of 
marge. 
 

− Het maken van strategische aanpassingen 
(samenvoegingen) op het gebied van merkenbeleid.  

− Strategische keuzes maken voor die landen waarin 
USG People aanwezig wil zijn. In die landen ligt de 
focus op extra groei om daarmee voldoende 
kritische massa te bereiken, al dan niet via 
autonome groei. 

− Creëren van werkmaatschappijen van voldoende 
grootte door autonome groei, add on acquisities en 
samenvoegingen. De omvang moet zodanig zijn dat 
gedurende de cyclus winst wordt gerealiseerd. 

 
 
Operationele risico’s Beheersmaatregelen 
Marktaandeel verlies 
Integratie van merken en het herpositioneren van 
bedrijven kan tijdelijk leiden tot teveel interne 
focus, dat kan resulteren in druk op omzet en/of 
marge. 
 

− Verantwoordelijk management bewust maken van 
teveel interne focus en bewust sturen op externe 
gerichtheid en commerciële activiteiten. 

− Naast regulier management een projectorganisatie 
inrichten om bestaand management te ontlasten. 

− De uitvoering van de merkenintegratie en 
positionering wordt begeleid door projectgroepen die 
tevens moeten zorgdragen voor voldoende aandacht 
voor de externe focus/groei.  

− Leren van ervaringen uit verleden: “lessons learned”. 
Afhankelijkheid van IT-systemen en externe IT-leveranciers 
Voor een aantal landen, waaronder Nederland, 
Italië, Duitsland en Spanje, zijn wij als gevolg van 
(gedeeltelijke) IT-outsourcing deels afhankelijk van 
IT-dienstverleners. De continuïteit en effectiviteit en 
efficiency van een deel van onze activiteiten is 
daardoor gedeeltelijk afhankelijk van door ons niet 
direct te beïnvloeden factoren.  
 

− De afhankelijkheid verkleinen en het risico te 
spreiden door middel van: 

 Het aanscherpen en verder professionaliseren 
van service- en leveranciermanagement in 
Nederland.  

 Het nader uitwerken van Service Level 
Agreements en afspraken met leveranciers, 
waarbij ook periodieke toetsing en her-evaluatie 
een belangrijkere rol vervullen. 

 Het verkleinen van afnamevolumes bij 
leveranciers. 

Leegloop detacheringpersoneel 
USG People kent zowel uitzend- als 
detacheringactiviteiten. In een aantal landen is 
alleen detachering wettelijk toegestaan. In een 
verslechterde economie betekent detachering een 
verhoogd risico dat medewerkers niet bij klanten 
kunnen worden gedetacheerd, maar wel dienen te 
worden uitbetaald. Dit kan kostenverhogende 
consequenties met zich meebrengen. 

− Een sterke monitoring op productiviteit. 
− Het managen van de flexibiliteit door bijvoorbeeld 

inhuur van ZZP-ers 
− Introductie van leegloopmanagement dat zorgt dat 

leegloopmedewerkers het eerst aangeboden worden 
aan klanten. 
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Financiële risico’s Beheersmaatregelen 
Een toename van te laat of niet betalende debiteuren 
In een zwakkere economie is er een grotere kans 
op faillissementen bij klanten en verslechterende 
verzekeringmogelijkheden voor debiteurenrisico’s. 
Hierdoor kunnen opbrengsten achterblijven bij de 
verwachtingen op dat gebied. 
 

− Een verdere verbetering van creditmanagement door 
de uitrol van werkmaatschappij overschrijdende 
richtlijnen en ‘best practices’, en het implementeren 
van risico-monitoringsystemen (D&B 
portfoliomanager en OnGuard). 

− De interne procuratieregeling is verder 
aangescherpt. 

− Betrokkenheid van topmanagement 
Impairment van goodwill 
USG People heeft goodwill op de balans staan. Als 
gevolg van verslechterende marktomstandigheden 
kan het noodzakelijk zijn om goodwill af te 
waarderen, wat effect zal kunnen hebben op het 
resultaat en het vermogen. 

− Doorlopende aandacht voor analyse van de 
verantwoorde goodwill. 

− Goed managen van de activiteiten zodat deze 
voldoende waarde blijven toevoegen en tijdig 
ingrijpen mogelijk maakt. 

Verslechtering van financieringsmogelijkheden 
Door afnemende winstgevendheid kunnen 
overeengekomen bankconvenanten onvoldoende 
financieringsruimte geven dan wel kan onvoldoende 
financiering worden gebaseerd op EBITDA, 
waardoor deze in gevaar kunnen komen bij 
verslechterende resultaten, met mogelijk hogere 
financieringskosten tot gevolg. 

− Door een verhoogde intensiteit en belang van 
debiteurenbeheer en risicomanagement, inclusief 
wekelijkse cash-forecasting, worden de 
bankconvenanten en financieringsruimte nog 
actiever gemonitord en indien nodig bijgestuurd. 

− Actief managen en gebruik maken van de 
mogelijkheden die de financiële markten bieden, 
zoals het op het geschikte moment benutten van 
andere financieringsmogelijkheden. 

Sterke daling cashflow 
Teruggang van kasstromen als gevolg van een 
sterk gedaalde omzet en een verminderde 
betalingsmoraal van klanten, met als belangrijkste 
consequentie dat het lastiger wordt het werkkapitaal 
te financieren. 

− Het in vergaande mate aanscherpen van de lokale 
credit management procedures aan de hand van het 
herziene corporate credit management beleid. 

− Verdere ontwikkeling van actieve sturing op DSO en 
ontwikkeling in de ouderdom van debiteuren per 
werkmaatschappij. Dit is tevens een vast onderwerp 
op de agenda van de maandelijkse business reviews 
met werkmaatschappijen. 

− Extra commerciële aansturing/focus op dergelijke 
aspecten in het commerciële werkveld. 

− Het gebruik maken van factoring. 
 
 
Risico’s ten aanzien van wetgeving en 
regulering 

Beheersmaatregelen 

Risico van niet naleven arbeidsrechtelijke verplichtingen 
Verschillende landen kennen verschillende CAO’s 
en complexe lokale arbeidsrechtelijke regelgeving. 
 

− Verder ontwikkelen/verbeteren van processen van 
kwaliteitsmanagement die toezien op een juiste 
toepassing van CAO’s en lokale arbeidsrechtelijke 
regelgeving. 

 
 

30/126 



 

 
 

Veranderingen in wetgeving 
Veranderingen in wetgeving (zoals minimumlonen) 
kunnen bedrijfseconomische consequenties met 
zich meebrengen die wij niet (goed) kunnen 
inschatten. 

− Veranderingen in wetgeving vallen buiten onze 
directe beïnvloedingsfeer. Wel blijven wij deze 
ontwikkelingen op de voet volgen, waarbij specifiek 
aandacht is voor het implementeren van de nieuwe 
regels. 

− Continueren van lobbyactiviteiten via de 
brancheverenigingen. 

Mede afhankelijk zijn van (overheids)subsidies in 
een aantal landen. 

− Het blijven volgen van wijzigingen in wet- en 
regelgeving. 

− Het lobbyen bij sectororganisaties continueren. 
 
Ten aanzien van de financiële risico’s verwijzen wij ook naar de toelichting op de jaarrekening voor de 
risico’s rondom de financiële instrumenten en de beheersing daarvan. 
 
Het risicoprofiel is besproken door de Raad van Commissarissen. Het is niet uitgesloten dat deze 
opsomming op termijn niet volledig blijkt. Er kunnen risico’s zijn waar wij ons op dit moment niet 
bewust van zijn of risico’s die nu nog als beperkt worden geclassificeerd, maar die op termijn effect 
kunnen hebben.  
 
Systeem van interne risicobeheersing en controle 
USG People kent interne risicobeheersing- en controlesystemen die gericht zijn op het identificeren 
van potentiële gebeurtenissen die mogelijk effect kunnen hebben op USG People, en het beheersen 
van deze risico’s binnen onze ‘risk appetite’, om daarmee te zorgen voor een redelijke mate van 
zekerheid dat onze doelen worden verwezenlijkt. Bijvoorbeeld door het identificeren van fouten, het 
voorkomen van het nemen van verkeerde beslissingen en het voorkomen dat onvoorziene 
omstandigheden leiden tot verrassingen. Volledigheid is bij dergelijke systemen niet te garanderen en 
geen enkel systeem van interne beheersing kan absolute zekerheid bieden. 
 
De interne risicobeheersing- en controlesystemen bestaan uit een samenstelling van instrumenten, die 
gebaseerd is op het COSO 1-model. 
 Het beheersingskader wordt gevormd door de bestuursstructuur met onder meer een 

directiereglement, gedragscodes, business principles, klokkenluidersregeling, control richtlijnen 
voor bijvoorbeeld financieel management en ICT management, alsook het antifraude beleid. 

 Het risicomanagement is de verantwoordelijkheid van het lijnmanagement. Onderdeel hiervan is 
het per kwartaal verstrekken van een Letter of Representation. Per kwartaal worden daarvoor risk 
reviews gehouden waarbij het lijnmanagement de belangrijkste risico’s, inclusief de opvolging 
daarvan, weergeeft. Tevens is het beheersen van risico’s een belangrijk gespreksonderwerp 
tijdens de Monthly Business Reviews. Daarnaast worden onder leiding van de Executive Board 
risicoworkshops gehouden met het management. 

 Een belangrijk aspect van de beheersingsmaatregelen wordt gevormd door de financiële en 
operationele planning- en control cycli op corporate, regionaal, landelijk en werkmaatschappij 
niveau. Deze worden ondersteund door handleidingen voor de te volgen procedures en een 
gedetailleerde accounting manual met daarin beschreven de grondslagen van waardering en 
resultaatbepaling. IT-beheer draagt zorg voor de integriteit van onze informatie door onder meer 
het gebruik van back-up en recovery systemen, redundantie in netwerken en systemen en 
beveiligingsystemen. Voor het beheersen van vennootschapsbelasting, BTW en Loonbelasting 
staat USG People op het punt een tax control framework te implementeren. Als gevolg van de 
economische situatie in 2009 zijn extra maatregelen opgenomen in het kader van financieel 
management en cash management, zoals werkkapitaalbeheer door aangescherpte interne 
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richtlijnen en procedures, en intensivering van de klantvrijgave procedures. Om risico’s op dat 
gebied te verminderen heeft USG People verzekeringen tegen bedrijfsrisico’s, debiteurenrisico’s 
en aansprakelijkheid. 

 De informatie en communicatie krijgen vorm door een uitgebreide structuur van overlegvormen en 
informatiekanalen (zoals intranet). Zo is er een corporate consolidatiesysteem waarmee de 
externe verslaglegging wordt voorbereid, maar er zijn bijvoorbeeld ook trainingen en 
informatiebijeenkomsten specifiek gericht op het actualiseren van kennis rondom wet- en 
regelgeving en interne procedures. 

 Monitoring krijgt vorm op diverse niveaus binnen USG People. Lokaal en regionaal door de 
werkzaamheden van kwaliteitsmanagers, op corporate niveau evalueert Internal Audit onderdelen 
van de beheersingsystemen. 

 
Uit evaluaties zijn verbeterpunten geconstateerd in onze risicobeheersing- en controlesystemen. Zo 
wordt een professioneel tax control framework geïmplementeerd om de beheersing van loonbelasting- 
en sociale verzekeringsbetalingen te verhogen. Daarnaast is bij een aantal werkmaatschappijen in 
Centraal Europa de periodiciteit van de rolling forecast verhoogd om daarmee de kwaliteit van 
inschattingen van toekomstige (financiële) resultaten verder te verhogen. Een derde voorbeeld is het 
verder aanscherpen van de controles op naleving van de interne beheersingsmaatregelen. 
 
De Executive Board rapporteert en legt verantwoording af aan de Raad van Commissarissen over de 
opzet en werking van het systeem van risicobeheersing en controle. 
 
Verklaring betreffende de beoordeling van risicomanagement en interne beheersing 
De Executive Board is zich ervan bewust dat risicobeheersing- en controlesystemen, hoe uitgebreid 
ook, geen absolute zekerheid bieden dat deze systemen alle onjuistheden van materieel belang, 
verlies, fraude en overtredingen van wetten en regels geheel kunnen voorkomen. Het beleid van de 
Executive Board blijft gericht op het continu toetsen en verbeteren van de interne risicobeheersing- en 
controlesystemen om de betrouwbaarheid en effectiviteit van de processen te optimaliseren. De Raad 
van Commissarissen en de Audit Commissie worden geïnformeerd over de opzet en werking van de 
interne risicobeheersing- en controlesystemen. Naar de mening van de Executive Board hebben de 
risicobeheersing- en controlesystemen ten aanzien van de financiële verslaggevingrisico’s in het 
verslagjaar naar behoren gewerkt. Ze geven een redelijke mate van zekerheid dat de financiële 
verslaggeving van het lopende jaar geen onjuistheden van materieel belang bevat. 
 
Tevens verklaart de Executive Board (Rob Zandbergen, CEO a.i./CFO), zover haar bekend, dat:  
 De jaarrekening van USG People een getrouw beeld geeft van de activa, de passiva, de financiële 

positie en de winst of het verlies van de uitgevende instelling en de gezamenlijk in de consolidatie 
opgenomen ondernemingen; en  

 Het jaarverslag van USG People een getrouw beeld geeft omtrent de toestand op de 
balansdatum, de gang van zaken gedurende het boekjaar van USG People en van de verbonden 
ondernemingen waarvan de gegevens in haar jaarrekening zijn opgenomen; en dat in het 
jaarverslag de voornaamste risico’s waarmee USG People wordt geconfronteerd, zijn beschreven. 
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Corporate Governance 
 
Organisatie 
USG People N.V. is een beursgenoteerde naamloze vennootschap waarop het structuurregime van 
toepassing is. De wettelijke bepalingen schrijven mede de inrichting van de vennootschap en de taken 
en bevoegdheden van de Executive Board en de Raad van Commissarissen voor. 
 
De Executive Board 
De Executive Board is belast met het dagelijks bestuur en verantwoordelijk voor de strategie, de 
vaststelling en de realisatie van de doelstellingen en het behalen van de resultaten. Voorts is zij 
verantwoordelijk voor de kwaliteit en de volledigheid van de gepubliceerde financiële verslagen, de 
risicobeheersing en de controlemechanismen, de naleving van wet- en regelgeving en de financiering 
van USG People. 
 
In 2009 bestond de Executive Board uit Ron Icke (CEO) en Rob Zandbergen (CFO). Ron Icke heeft de 
onderneming per 10 juli 2009 verlaten wegens verschil van inzicht in het te voeren beleid. Naast zijn 
huidige functie heeft Rob Zandbergen sinds het vertrek van Ron Icke, de functie van CEO ad interim 
vervuld. De Raad van Commissarissen is voornemens Herman van Campenhout per 3 maart 2010 te 
benoemen tot CEO van USG People voor een periode van vier jaar. 
 
De Raad van Commissarissen 
De Raad van Commissarissen houdt toezicht op het beleid en het bestuur van de Executive Board. Zij 
houdt daarbij rekening met de belangen van iedereen die bij de onderneming betrokken is, zoals de 
aandeelhouders, medewerkers, klanten en leveranciers. 
 
De Raad van Commissarissen geeft gevraagd en ongevraagd advies aan de Executive Board over 
onder andere het financiële beleid, de risicobeheersings- en controlesystemen en de 
ondernemingsstructuur. Daarnaast wordt de strategie regelmatig door de Raad van Commissarissen 
besproken en geëvalueerd. 
 
De Raad van Commissarissen dient goedkeuring te geven voor de volgende besluiten: 
• de vaststelling en wijziging van de operationele en financiële doelstellingen van USG People; 
• de vaststelling en wijziging van de strategie die moet leiden tot realisatie van de doelstellingen; 
• de vaststelling en wijziging van de randvoorwaarden die bij de strategie worden gehanteerd, 

bijvoorbeeld ten aanzien van financiële ratio’s; 
• alle transacties tussen USG People en natuurlijke of rechtspersonen die ten minste 10% van de 

aandelen in USG People houden die van materiële betekenis zijn voor USG People en/of 
dergelijke personen; 

• alle transacties waarbij tegenstrijdige belangen van de leden van de Executive Board spelen en 
die van materieel belang zijn voor USG People en/ of de betrokken leden van de Executive Board; 

• alle transacties waarbij tegenstrijdige belangen bij leden van de Raad van Commissarissen spelen 
en die van materieel belang zijn voor USG People en/of de betreffende leden van de Raad van 
Commissarissen; 

• de benoeming en het ontslag van de secretaris van USG People; 
• de benoeming van een lid van de Executive Board; 
• de toewijzing van taken van de Executive Board aan individuele leden van de Executive Board; 
• alle overige handelingen waarvoor goedkeuring vereist is volgens de wet of de statuten, het 
• reglement van de Executive Board, het reglement van de Raad van Commissarissen, de 

Nederlandse Corporate Governance Code of enige andere toepasselijke regelgeving. 
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De Raad van Commissarissen bestond tot 19 oktober 2009 uit vijf leden, te weten: Cor Brakel 
(voorzitter), Christian Dumolin, Joost van Heyningen Nanninga, Marike van Lier Lels en Alex Mulder. 
Op eerder genoemde datum is Cor Brakel ons ontvallen. Marike van Lier Lels heeft vervolgens het 
voorzitterschap tijdelijk op haar genomen. Op 4 december 2009 heeft de Raad van Commissarissen 
Cees Veerman voorgedragen om te worden benoemd als voorzitter van de Raad van 
Commissarissen. In afwachting van zijn benoeming door de Buitengewone Algemene Vergadering van 
Aandeelhouders is Cees Veerman per 1 december 2009 toegevoegd aan de Raad van 
Commissarissen. 
 
De Raad van Commissarissen kent twee interne commissies: de auditcommissie en de remuneratie- 
en benoemingscommissie. Voor een uitgebreide toelichting op de werkzaamheden van de interne 
commissies wordt verwezen naar de verslagen van de commissies elders in dit jaarverslag. 
 
Tot 9 mei 2006 was Alex Mulder voorzitter van de Executive Board, zodat op grond daarvan niet alle 
leden van de Raad van Commissarissen als onafhankelijk te beschouwen zijn. 
 
De Algemene Vergadering van Aandeelhouders 
De jaarrekening wordt goedgekeurd door de Raad van Commissarissen en jaarlijks ter vaststelling aan 
de Algemene Vergadering van Aandeelhouders voorgelegd. 
 
USG People is onderworpen aan haar statuten die laatstelijk zijn gewijzigd per 5 januari 2009. De 
Algemene Vergadering van Aandeelhouders gaf haar goedkeuring voor de statutenwijziging op 
23 december 2008. 
 
Belangrijke onderwerpen waarover de Algemene Vergadering van Aandeelhouders zeggenschap 
heeft zijn: 
• vaststelling van de jaarrekening; 
• vaststelling van de winstbestemming; 
• reserverings- en dividendbeleid; 
• goedkeuring van statutenwijzigingen; 
• vaststelling van het remuneratiebeleid voor de Executive Board; 
• goedkeuring van de remuneratie van de Raad van Commissarissen; 
• overdracht van de onderneming of een deel van de onderneming aan een derde; 
• machtiging om aandelen in het kapitaal van USG People te verkrijgen, uit te geven of te verkopen; 
• benoeming van de externe accountant; 
• verlening van decharge aan de Executive Board en de Raad van Commissarissen. 
 
De Nederlandse Corporate Governance Code 
Integriteit, transparantie en een heldere communicatie zijn voor USG People de speerpunten van een 
gedegen corporate governance. Het nauwkeurig naleven van deze basisbeginselen staan bij ons hoog 
in het vaandel. Onze interne processen zijn op een zo zorgvuldig en transparant mogelijke manier 
ingericht en waarborgen de naleving van deze waarden door de hele organisatie. Eén van de 
voornaamste doelen van een goede corporate governance is het scheppen van vertrouwen voor alle 
stakeholders. Vertrouwen in de wijze van besturen, in het toezicht, in het beheersen van risico’s, in de 
financiële verslaggeving en daarmee vertrouwen in de onderneming als geheel. 
 
USG People voldoet aan de Code 
De Monitoring Commissie Corporate Governance Code heeft de Nederlandse corporate governance 
code (hierna: ‘de Code’) in december 2008 aangepast. De aangepaste Code vervangt de Code uit 
2003. De Code is gebaseerd op het principe van ‘pas toe of leg uit’. Dit houdt in dat 
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beursvennootschappen verplicht zijn in hun jaarverslag mededeling te doen over de naleving van de 
Code en daarbij gemotiveerd opgave dienen te doen over de tot de Executive Board en de Raad van 
Commissarissen gerichte principes en best practice bepalingen die niet worden toegepast. Tijdens de 
Algemene Vergadering van Aandeelhouders van 9 mei 2006, werd samen met de aandeelhouders 
uitgebreid stilgestaan bij de corporate governance structuur van USG People en een aantal 
afwijkingen van de Code. Alle afwijkingen werden goedgekeurd door de aandeelhouders. Derhalve 
voldoet USG People aan de oude Code. 
 
De hernieuwde Code kent een aantal wijzigingen ten opzichte van de oorspronkelijke Code. De 
wijzigingen liggen voor USG People met name op het vlak van het bezoldigingsbeleid en de 
rapportage over dit beleid. Het thans bij USG People geldende remuneratiebeleid is geldig tot 
31 december 2010. Gezien ook het feit dat er gesproken wordt over een aanpassing in grootte en 
samenstelling van de Executive Board, zal de Raad van Commissarissen naar verwachting in de loop 
van 2010 een herzien remuneratiebeleid voorstellen. Bij het opstellen van dit beleid zal rekening 
worden gehouden met alle door de hernieuwde Code genoemde vereisten. Thans voldoet het 
remuneratiebeleid van USG People nog niet aan alle voorschriften van de Code, zoals best practice 
bepaling II.2.10 en II.2.11. De Executive Board en de Raad van Commissarissen menen dat het niet 
zinvol is om tijdens de Algemene Vergadering van Aandeelhouders van 21 april 2010 goedkeuring 
voor deze afwijkingen te vragen, omdat het huidige beloningbeleid eindigt per 31 december 2010 en 
derhalve binnen afzienbare tijd toch zal worden aangepast. Bij het opstellen van het nieuwe beleid zal 
rekening worden gehouden met de voorschriften van de vernieuwde Code. Voor meer details over het 
remuneratiebeleid wordt verwezen naar het remuneratierapport. 
 
De afwijkingen van de Code – met uitzondering van de bepalingen omtrent het remuneratiebeleid, 
zoals hiervoor genoemd – worden hieronder omschreven en toegelicht. 
 
Best practice bepaling II.1.1.: Een bestuurder wordt benoemd voor een periode van maximaal vier 
jaar. 
Deze best practice bepaling past niet geheel binnen de bedrijfscultuur en de kernwaarden van 
USG People. Eén en ander is mede ingegeven door het feit dat leden van de Executive Board in het 
verleden dikwijls zijn voortgekomen uit de eigen gelederen. Een benoeming voor vier jaar wordt in dat 
geval als niet opportuun ervaren. Zo is Rob Zandbergen benoemd voor onbepaalde tijd, temeer omdat 
hij bij Solvus NV eveneens voor onbepaalde tijd was benoemd. Ook voor toekomstige benoemingen 
wenst USG People de mogelijkheid open te houden om haar bestuurders – als daarvoor gewichtige 
redenen zijn – voor een periode voor langer dan vier jaar te kunnen benoemen. Gezien het feit dat 
Herman van Campenhout niet uit de eigen gelederen afkomstig is en er geen overige gewichtige 
redenen zijn om af te wijken van de Code, zal hij per 3 maart 2010 voor een periode van vier jaar 
worden benoemd. 
 
Best practice bepaling II.2.5. (voorheen II.2.3): Aandelen die zonder financiële tegenprestatie aan 
bestuurders worden toegekend, worden aangehouden voor telkens een periode van ten minste vijf jaar 
of tot ten minste het einde van het dienstverband indien deze periode korter is. 
USG People schrijft in haar Unique Share Plan voor dat deze aandelen ten minste drie jaar moeten 
worden aangehouden. 
 
Best practice bepaling II.2.8 (voorheen II.2.7.).: De maximale vergoeding bij ontslag bedraagt 
maximaal eenmaal het jaarsalaris (het ‘vaste’ deel van de bezoldiging). Indien het maximum van 
eenmaal het jaarsalaris voor een bestuurder die in zijn eerste benoemingstermijn wordt ontslagen 
kennelijk onredelijk is, komt deze bestuurder in aanmerking voor een ontslagvergoeding van maximaal 
tweemaal het jaarsalaris. 
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Naast de voorgeschreven maximale vergoeding van eenmaal het jaarsalaris bij onvrijwillig ontslag van 
een bestuurder, acht USG People het wenselijk de mogelijkheid open te houden om daarnaast ook 
een vergoeding toe te kennen ter hoogte van de opzegtermijn van zes maanden. Dit is ondermeer 
ingegeven door het feit dat een dergelijke regeling ook onderdeel uitmaakte van de 
arbeidsvoorwaarden van de voormalige bestuurders van Solvus NV. Betreft het een ontslag in de 
eerste benoemingstermijn waarbij een vergoeding van éénmaal het jaarsalaris kennelijk onredelijk is, 
dan komt deze persoon in dat geval in aanmerking voor een ontslagvergoeding van maximaal 
tweemaal het jaarsalaris, conform artikel II 2.8. van de Code. 
 
De hiervoor genoemde afwijkingen zijn met de aandeelhouders besproken en goedgekeurd, waardoor 
USG People de Code naleeft. 
 
Best practice bepalingen II.2.6. en III.7.3 (oud) schreven voor dat een bestuurder (of commissaris) de 
veranderingen in zijn bezit aan effecten die betrekking hebben op Nederlandse beursgenoteerde 
vennootschappen periodiek, doch ten minste éénmaal per kwartaal, bij de compliance officer meldt. 
Deze bepalingen zijn komen te vervallen en zijn vervangen door best practice bepaling II.6.5. Deze 
nieuwe bepaling schrijft voor dat de vennootschap regels opstelt voor het bezit van en transacties in 
effecten door bestuurders en commissarissen anders dan die worden uitgegeven door USG People. 
USG People kent sinds 1 januari 2006 een regeling waarbij voor leden van de Raad van 
Commissarissen en leden van de Executive Board een voorafgaande meldingsplicht geldt met 
betrekking tot handel in effecten van directe concurrenten (de zogenaamde ‘Peer Group’). De 
Algemene Vergadering van Aandeelhouders heeft deze regeling op 9 mei 2006 geaccordeerd. 
Hierdoor zijn de leden van deze organen verplicht om toestemming voor deze transacties te vragen 
aan de Compliance Officer, voorafgaand aan transacties in de Peer Group. Deze regeling heet het 
Tracking Compliance Program en is te raadplegen via de website van de vennootschap. 
 
Best practice bepaling II.1.4 (oud) schreef voor dat het bestuur verklaarde dat de interne- 
risicobeheersings- en controlesystemen adequaat en effectief zijn. USG People volgde hierbij steeds 
de aanbevelingen van de commissie Frijns op. Inmiddels is best practice bepaling II.1.4. aangepast en 
is de bepaling met betrekking tot de in control verklaring opgenomen in best practice bepaling II.1.5. 
Deze bepaling schrijft voor dat ten aanzien van financiële verslaggevingsrisico’s het bestuur verklaart 
dat de interne risicobeheersings- en controlesystemen een redelijke mate van zekerheid geven dat de 
financiële verslaggeving geen onjuistheden van materieel belang bevat en dat de risicobeheersings- 
en controlesystemen in het verslagjaar naar behoren hebben gewerkt. De Executive Board van 
USG People geeft jaarlijks deze verklaring af, zodat op dit punt USG People geheel voldoet aan de 
voorschriften van de Code. 
 
Kapitaalstructuur en beschermingsmaatregel 
Per 31 december 2009 bedroeg het maatschappelijk kapitaal van USG People € 100.000.000, 
verdeeld in 200.000.000 aandelen met elk een nominale waarde van € 0,50. De aandelen zijn 
onderverdeeld in 100.000.000 gewone aandelen en 100.000.000 preferente aandelen. Het geplaatst 
kapitaal per dezelfde datum bedroeg 70.682.433 gewone aandelen. 
 
Stichting Preferente Aandelen USG People 
Op 18 maart 2009 is de Stichting Preferente Aandelen USG People (hierna: ‘de Stichting’) opgericht. 
De Stichting heeft krachtens haar statuten ten doel om de belangen te behartigen van USG People, de 
met haar verbonden onderneming en alle daarbij betrokkenen, waarbij zoveel mogelijk worden 
geweerd invloeden welke de continuïteit, de zelfstandigheid en de identiteit in strijd met die belangen 
zouden bedreigen. Deze invloeden kunnen ontstaan als gevolg van een door een derde opgebouwd 
(aanzienlijk) belang in USG People, de aankondiging van een openbaar bod of andere concentratie 
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van zeggenschap, dan wel het anderszins uitoefenen van onredelijke druk tot het wijzigen van het 
(strategisch) beleid van USG People. 
 
De mogelijkheid tot uitgifte van preferente aandelen is in de statuten van USG People opgenomen als 
een tijdelijke beschermingsmaatregel. USG People vindt het gewenst dat preferente aandelen niet 
langer uitstaan dan strikt noodzakelijk is. In lijn daarmee is in artikel 7.8 van de statuten van 
USG People bepaald dat ingeval van uitgifte van preferente aandelen een Algemene Vergadering van 
Aandeelhouders zal worden gehouden uiterlijk achttien maanden na de eerste uitgifte van die 
aandelen. Voor die vergadering zal een besluit omtrent inkoop of intrekking van de preferente 
aandelen moeten worden geagendeerd. 
 
Aan de Stichting is door USG People een call-optie verleend tot het nemen van preferente aandelen. 
De call-optie is opgesplitst in twee delen: de eerste call-optie verleent aan de Stichting het recht om 
30% (minus 1 aandeel) van de stemrechten te nemen. De tweede call-optie verleent aan de Stichting 
het recht om 100% (minus 1 aandeel) van het op het moment van uitoefening van de optie totaal 
geplaatste kapitaal, anders dan in de vorm van preferente aandelen, te nemen. Deze tweede call-optie 
kan, geheel of gedeeltelijk, slechts worden uitgeoefend na aankondiging van een openbaar bod op de 
aandelen USG People, zoals bedoeld in artikel 5:71 lid 1 sub c van de Wet op het financieel toezicht. 
De call-optie overeenkomst leidt er toe dat de beslissing tot het nemen van preferente aandelen bij de 
Stichting ligt, en dus niet bij de Executive Board van USG People. 
 
Naast de hiervoor omschreven call-opties, heeft de Stichting ook het recht van enquête. De Stichting 
kan van dit recht gebruik maken in situaties waarin de Stichting geen gebruik wenst te maken van het 
recht tot het nemen van preferente aandelen, maar die naar het oordeel van de Stichting wel 
rechtelijke tussenkomst rechtvaardigen met het oog op haar statutaire doelomschrijving. 
 
De Stichting zal onafhankelijk van USG People opereren. Zij voldoet daarmee aan de vereisten die de 
Wet op het financieel toezicht aan een dergelijke stichting stelt. Het bestuur van de Stichting bestaat 
uit de heer Drs. R. Pieterse (voorzitter), de heer Prof. mr. M.W. den Boogert en de heer Drs. J.F. van 
Duijne. 
 
Uitgifte van aandelen en het voorkeursrecht 
De Executive Board is aangewezen om, met goedkeuring van de Raad van Commissarissen en met 
inachtneming van de statuten en wettelijke bepalingen, besluiten te nemen over de uitgifte van 
aandelen. De bevoegdheid strekt zich uit tot maximaal 10% van alle aandelen van het geplaatste 
kapitaal van USG People zoals deze luidt ten tijde van de uitgifte. Jaarlijks wordt tijdens de Algemene 
Vergadering van Aandeelhouders goedkeuring gevraagd om de termijn waarvoor dit geldt te verlengen 
met 18 maanden vanaf de datum van de Algemene Vergadering van Aandeelhouders. 
 
Het is bij USG People gebruikelijk om jaarlijks tijdens de Algemene Vergadering van Aandeelhouders 
goedkeuring te vragen om de duur te verlengen waarin de Executive Board als bevoegd orgaan wordt 
aangewezen om het wettelijk voorkeursrecht te beperken of uit te sluiten. De verlenging geldt voor 
dezelfde periode als waarvoor de Executive Board gemachtigd is tot het uitgeven van aandelen. De 
Executive Board zal van deze bevoegdheid alleen gebruik maken als het belang van USG People 
daarmee is gediend. 
 
Inkoop eigen aandelen 
Tijdens de Algemene Vergadering van Aandeelhouders op 21 april 2009 is door de aandeelhouders 
een machtiging aan de Executive Board gegeven voor de duur van 18 maanden vanaf 21 april 2009 
om – met goedkeuring van de Raad van Commissarissen – aandelen USG People in te kopen. De 
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verkrijging van de aandelen mag geschieden door alle overeenkomsten, waarbij de volgende 
voorwaarden zijn overeengekomen: 
• het mag maximaal 10% van het uitstaande aandelenkapitaal betreffen; en 
• de prijs moet liggen tussen de nominale waarde en 110% van de beurswaarde. 
 
Voorts is tijdens de Algemene Vergadering van Aandeelhouders van 21 april 2009 door de 
aandeelhouders een machtiging verleend aan de Executive Board om – met goedkeuring van de Raad 
van Commissarissen – over te gaan tot inkoop van eventueel bij de Stichting geplaatste preferente 
beschermingsmaatregelen voor een periode van 18 maanden vanaf 21 april 2009. Deze ‘terugkoop’ 
van preferente aandelen mag alleen geschieden voor een prijs gelijk aan de nominale waarde 
vermeerderd met het lopende dividend en eventueel achterstallig dividend. 
 
Grootaandeelhouders 
Volgens de Wet Melding Zeggenschap zijn aandeelhouders verplicht om belangen die groter zijn dan 
bepaalde vastgestelde percentages te melden bij de Autoriteit Financiële Markten. Per 31 december 
2009 kende USG People één grootaandeelhouder, te weten Alex Mulder. Hij houdt per 31 december 
2009 een belang van 20,02% in USG People. 
 
Dividendbeleid 
Het dividendbeleid is gericht op een dividenduitkering van circa eenderde van de nettowinst voor 
amortisatie, rekening houdende met belastingeffecten. Jaarlijks wordt bepaald of het dividend al dan 
niet naar keuze in contanten of geheel in gewone aandelen kan worden opgenomen en of die ten laste 
van het agio of ten laste van de overige reserves komt. 
 
Risicobeheersings- en controlesystemen 
Een beschrijving van de interne risicobeheersings- en controlesystemen zijn te vinden in het hoofdstuk 
Risicoparagraaf, elders in dit jaarverslag. Aan de orde komen onder andere de betrouwbaarheid van 
de systemen en het naleven van de wet- en regelgeving. 
 
Accountant 
PriceWaterhouseCoopers Accountants N.V. is door de AVA in april 2009 benoemd om de jaarrekening 
over het boekjaar 2009 te controleren. De goedkeurende accountantsverklaring is elders in het 
jaarverslag opgenomen. 
 
Effectentransacties 
Leden van de Executive Board en van de Raad van Commissarissen zijn gehouden aan de 
zogenoemde ‘Modelcode’. Deze regeling schrijft voor hoe om te gaan met transacties in effecten van 
USG People. De regeling verbiedt onder andere het handelen in de zogenaamde ‘gesloten perioden’. 
De controle op de naleving van de Modelcode valt onder verantwoordelijkheid van de Compliance 
Officer van USG People. 
 
Naast de Modelcode zijn de leden van de Executive Board en de Raad van Commissarissen 
gehouden aan het Tracking Compliance Program. Deze regeling ziet toe op transacties van effecten 
van de directe concurrenten, de zogenaamde Peer Group en eventuele transacties in deze dienen 
vooraf gemeld te worden aan de Compliance Officer van USG People. Transacties van effecten in 
vennootschappen niet behorend tot de Peer Group behoeven geen voorafgaande toestemming en 
behoeven ook niet periodiek te worden gemeld. 
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Tegenstrijdig belang 
Alle transacties waarbij een tegenstrijdig belang van bestuurders of commissarissen een rol kan 
spelen, dienen te worden gepubliceerd in het jaarverslag. In 2009 hebben er geen transacties 
plaatsgevonden die gekwalificeerd kunnen worden als een transactie met een tegenstrijdig belang. 
Volgens de Code dienen dergelijke transacties onder in de branche gebruikelijke voorwaarden 
overeen te worden gekomen. Ter voorkoming van enige belangenverstrengeling zijn ook in de op de 
Executive Board en de Raad van Commissarissen van toepassing zijnde reglementen bepalingen 
opgenomen met betrekking tot dergelijke transacties. 
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Interne organisatie ICT 
 
ICT  
USG People kent een multibrandstrategie waarbij relatief autonome werkmaatschappijen zo dicht 
mogelijk bij de klant staan om deze zo goed mogelijk te bedienen. Om deze strategie te ondersteunen 
maakt USG People gebruik van decentrale en specifieke applicaties die het mogelijk maken klanten zo 
effectief en efficiënt mogelijk te benaderen. Deze lokale applicaties worden speciaal ontwikkeld om 
rekening te kunnen houden met verschillen per land en merk. Door onder meer verschillen in 
wetgeving en sociale stelsels is het niet mogelijk om in alle landen gebruik te maken van dezelfde 
gestandaardiseerde applicaties. Dit heeft vooral invloed op de backoffice taken. De applicaties die in 
de kantoren gebruikt worden, lenen zich meer tot standaardisatie. Om deze reden zijn er per land en 
op het niveau van USG People applicatie-landschapsstudies uitgevoerd. Het doel hiervan is 
vernieuwing, integratie en standaardisatie. De back-office functionaliteiten zullen ondersteund worden 
door standaard ERP pakketten. Deze migratie die in fases verloopt is reeds gestart. 
De front-office applicaties worden ook deels vernieuwd en zijn daarom flexibel en modulair 
opgebouwd. Zo kunnen we snel inspelen op wijzigingen in de markt en zodoende kansen benutten. 
Het functioneren van deze applicaties wordt gewaarborgd door scherpe kwaliteitseisen. In verband 
met de efficiency wordt waar mogelijk een modulaire ontwikkeling toegepast. Ook wordt gestimuleerd 
dat delen van de applicaties in verschillende landen binnen de organisatie kunnen worden gebruikt. 
 
De ICT strategie is er op gericht: 
• de businessactiviteiten zo veel mogelijk te ondersteunen; 
• wijzigingen in diensten, producten en wetgeving snel te kunnen verwerken door een modulaire en 

gestandaardiseerde opbouw van de applicaties; 
• nieuwe technologieën en ontwikkelingen toe te passen, met nadruk op de e-applicaties; 
• ICT toepassingen zo snel mogelijk geschikt te maken voor de organisatie en in toenemende mate 

ook voor de klanten; 
• een hoge beschikbaarheid te realiseren om processen zo snel mogelijk en zo ongestoord mogelijk 

te laten verlopen; 
• de veiligheid van data en informatie te garanderen; 
• de beschikbaarheid van de businessapplicaties te vergroten; 
• nieuwe toepassingen zo veel mogelijk web-enabled te maken. 
 
Een decentrale benadering stelt hoge eisen aan de beheersing. Deze benadering krijgt gecontroleerd 
inhoud. Het ICT beleid, de randvoorwaarden en de technische infrastructuur zijn zaken die op 
corporate niveau worden bepaald en veelal ook worden beheerd. Kwaliteit en performance van de 
infrastructuur bepalen in hoge mate de decentrale beschikbaarheid en performance van de applicaties. 
Om schaalvoordelen te realiseren met behoud van landspecifieke kenmerken heeft USG People de 
ICT activiteiten per land in een shared service center georganiseerd. Ook worden de ICT technische 
operaties en taken uitbesteed aan externe marktpartijen, waardoor de ICT teams zich meer kunnen 
focussen op de uitvoering van de ICT strategie. 
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Interne organisatie HR 
 
HR-beleid 
In deze tijden van economische crisis wordt bevestigd dat de kracht - en veerkracht - van de 
medewerkers en managers het succes van USG People voor een belangrijk deel bepalen. De 
toegevoegde waarde van het ‘menselijk kapitaal’ en de effectiviteit van HRM spelen daarbij een 
belangrijke rol. Onze resultaten zijn immers grotendeels afhankelijk van de toewijding, creativiteit, 
betrokkenheid en ondernemende instelling van onze medewerkers. Zij zijn de belangrijkste bepalende 
factor voor het succes van onze organisatie. 
De recessie heeft onze HR-agenda danig veranderd. In 2008 was onze aandacht gericht op het 
werven van steeds schaarser wordende talenten om zo zeker te stellen dat USG People zich in het 
gewenste tempo kon blijven ontwikkelen. In 2009 veranderde onze focus naar kostenreductie, het op 
peil houden van de productiviteit en het inkrimpen van de bezetting. We hebben hierbij veel aandacht 
besteed aan het motiveren van medewerkers en er voor gezorgd dat zittend personeel betrokken is 
gebleven. 
 
Onze medewerkers zien we als de basis voor verdere ontwikkeling van onze organisatie. Daarom 
hebben wij ook in deze economisch zware tijden de belangrijke pijlers onder het corporate HR-beleid 
als Training, Talentmanagment, Management Development, Succession Planning en 
Arbeidsmarktpositionering gehandhaafd. Zo zijn wij in staat om op de iets langere termijn, als er weer 
sprake is van schaarste op de arbeidsmarkt, ons personeelsbestand wat omvang en samenstelling 
betreft op peil te houden zodat USG People zich in de gewenste richting kan blijven ontwikkelen. 
 
Leven lang leren 
Wij zien het als onze plicht om onze medewerkers het beste van onszelf te geven en zo onze 
medewerkers te stimuleren het beste uit zichzelf te halen. Centraal in het HR-beleid staat dan ook het 
streven talenten van medewerkers te ontwikkelen, in hun huidige functie maar ook in hun verdere 
carrière. Op deze manier zijn wij ervan overtuigd de voorwaarden te scheppen waaronder mensen 
voor langere tijd succesvol aan de organisatie worden gebonden. Wij bieden getalenteerde 
medewerkers mogelijkheden om te groeien binnen onze organisatie door: 
• het maximale uit onze mensen te krijgen; 
• kennis en cultuur binnen de organisatie te verankeren; 
• ‘eigen talent’ te ontwikkelen voor sleutelposities. 
In de werkomgeving van onze werkmaatschappijen is de bijdrage van de individuele medewerker 
groot, vooral door de nauwe relatie met de klanten. Nieuwe medewerkers starten met een uitgebreide 
basisopleiding. Deze geeft niet alleen een overzicht van wie wij zijn, maar biedt tegelijk een platform 
om medewerkers uit de hele organisatie te leren kennen en zo later gemakkelijker best practices uit te 
wisselen. De opleiding zorgt er ook voor dat nieuwe collega’s goed beslagen ten ijs komen. De 
basisopleiding wordt via de blended leermethode aangeboden. Dit is een combinatie van klassikaal 
leren, learning-on-the-job en e-learning. Onderdeel van deze leermethode is de e-campus, de 
elektronische leeromgeving van USG People. Na het bewezen succes van de e-campus Nederland in 
2007 en 2008 is in 2009 onderzocht hoe de e-campus ook in andere landen ingezet kan worden. De 
resultaten van dit onderzoek hebben er toe geleid dat de e-campus in 2010 geïmplementeerd wordt in 
meerdere landen. 
 
Talent en Management Development. 
Een van de pijlers van ons HR-beleid is het ontwikkelen van ons management(talent) voor 
strategische sleutelposities. Het hiervoor gekozen ontwikkelingsmodel is gebaseerd op het ‘Competing 
Values Framework’ van R. Quinn. Dit raamwerk zet vier, ogenschijnlijk met elkaar in spanning zijnde 
denkwijzen over effectieve organisaties tegenover elkaar. Elk perspectief geeft ‘de juiste manier van 
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organiseren’ weer en staat voor een waarde die de organisatie wil creëren. Deze vier waarden 
concurreren continu om de aandacht van de organisatie. Het ‘Talent Management-systeem’ van 
USG People is gebaseerd op dit model en biedt talenten uitgebreide ontwikkelingmogelijkheden om 
effectief om te gaan met de continu veranderende omgeving. In 2009 namen 41 talentvolle managers 
uit zes verschillende landen deel aan deze programma’s. Binnen het management development voor 
het hogere management wordt ook de bekende ‘Strategic Course’ ingezet volgens het model van 
Quinn. De Strategic Course heeft tot doel het hogere management te ondersteunen in het bereiken 
van zijn strategische doelstellingen. Dit door het aanreiken van praktische en actuele thema’s door 
professionals uit het onderwijs, de politiek, de wetenschap of het bedrijfsleven. In 2009 volgden in 
totaal circa 80 managers uit verschillende landen een of meerdere onderdelen van de Strategic 
Course. 
 
High potentials 
De medewerker van vandaag is de manager van morgen. Daarom zorgen we er steeds voor dat we 
een accuraat en helder beeld hebben van de high potentials in de organisatie. Dit zijn medewerkers 
die zich onderscheiden door een snelle ontwikkeling, creativiteit en pro-activiteit, de potentie van 
leiderschap en de ambitie om in de toekomst de verantwoordelijkheid voor een team of een deel van 
de business te gaan dragen. Deze potentials begeleiden we met persoonlijke en professionele support 
en bijbehorende beloning. 
Bij USG People zijn veel managers op deze manier in hun huidige rol gegroeid. Driekwart van onze 
sleutelposities wordt ingevuld door eigen mensen. 
 
Medezeggenschap 
De Centrale Ondernemingsraad van USG People kwam in 2009 18 keer bijeen, waarvan negen maal 
met het bestuur en één keer met een afvaardiging van de Raad van Commissarissen. Onderwerpen 
die werden besproken waren onder andere: 
 
• adviesaanvraag masterplan merkenstrategie USG People; 
• adviesaanvraag nieuwe CEO Herman van Campenhout; 
• adviesaanvraag samenvoeging Ikki en Studenten.net; 
• adviesaanvraag overgang Content Techniek naar Technicum; 
• instemmingsaanvraag betreft de toepassing van de nieuwe Fortis regeling; 
• instemmingsaanvraag compensatieregeling nieuwe pensioenregeling; 
• instemmingsaanvraag preventiemedewerker; 
• voortgang van project Amadeus; 
• de gevolgen van de merkenstrategie voor de medezeggenschap. 
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Vooruitzichten 
 
De trends die we zien binnen onze activiteiten ontwikkelen zich gunstig. Ook in de eerste weken van 
2010 zien we een voortzetting van dit beeld. Na een zeer snelle afname aan het eind van 2008 en in 
het begin van het jaar 2009 is onze omzet medio het jaar gestabiliseerd en in de tweede helft van het 
jaar in vroegcyclische sectoren weer licht aangetrokken. De sectoren die later op de cyclus reageren 
zagen we in deze periode stabiliseren. Deze signalen sterken ons vertrouwen in een voortzetting van 
het herstel in onze markten. 
 
Na de herstructureringen die in 2009 zijn uitgevoerd is het kostenniveau van onze organisatie 
substantieel verlaagd en zijn we met de huidige capaciteit van ons netwerk goed gepositioneerd. Zo 
kunnen we sterk profiteren als het marktherstel zich voortzet. Onze aangescherpte positie zorgt ervoor 
dat we onze capaciteit effectiever kunnen inzetten en de winstpotentie van onze organisatie is 
verbeterd. 
 
Almere, 2 maart 2010 
 
Executive Board 
 
Rob Zandbergen, CFO en CEO ad interim 
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Geconsolideerde winst- en verliesrekening 
 
 Bedragen in duizenden euro’s   
Noot:  2009 2008

5 Netto omzet 3.001.134 4.024.965

7 Kostprijs van de omzet 2.326.898 3.031.787
   
 Bruto resultaat 674.236 993.178
   
8 Verkoopkosten -565.510 -754.567
8 Algemene beheerskosten -104.699 -122.171
9 Overige baten en lasten -3.267 225
   
 Bedrijfsresultaat 760 116.665
   
10 Financieringslasten -38.560 -54.136
11 Financieringsinkomsten 2.047 1.301
   
 Resultaat voor belastingen -35.753 63.830
   
12 Belastingen 4.927 -45.735
   
 NETTO RESULTAAT -30.826 18.095
   
   
   
 Toerekenbaar aan:   
 Eigenaren van de vennootschap -30.965 16.885
 Aandeel derden 139 1.210
   
  -30.826 18.095
   

 
Resultaat per aandeel toerekenbaar aan eigenaren van de 
vennootschap  

 (in euro’s, per aandeel van € 0,50 nominaal)  
22 Gewoon -€ 0,44 € 0,24
   
22 Verwaterd -€ 0,44 € 0,24
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Geconsolideerd overzicht van het totaal resultaat 
 
 Bedragen in duizenden euro’s   
Noot:  2009 2008
 Netto resultaat -30.826 18.095
   
 Overig totaal resultaat na belasting:  
 Koersverschillen -88 -619
   
 Overig totaal resultaat na belasting -88 -619
   
 Totaal resultaat -30.914 17.476
   
 Toerekenbaar aan:   
 Eigenaren van de vennootschap -31.053 16.266
 Aandeel derden 139 1.210
   
  -30.914 17.476
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Geconsolideerde balans per 31 december 
 
 Bedragen in duizenden euro’s   
Noot:  2009 2008
  

Vaste activa 
 

13 Materiële vaste activa 
 

56.675 72.782

14 Goodwill 
 

919.570 922.813

15 Overige immateriële vaste activa 
 

119.546 140.319

17 Financiële vaste activa 
 

7.911 7.946

18 Latente belastingvorderingen 
 

61.650 50.721

24 Overige vaste activa 
 

7.082 5.534

   
  1.172.434 1.200.115
  

Vlottende activa 
 

19 Handelsvorderingen en overige vorderingen 
 

424.037 680.820

 Belastingvorderingen 
 

5.640 3.579

20 Liquide middelen 
 

41.519 82.713

   
  471.196 767.112
   
 Totaal activa 1.643.630 1.967.227
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 Bedragen in duizenden euro’s   
Noot:  2009 2008
   

21 Eigen vermogen toerekenbaar aan eigen aandeelhouders  
 Aandelenkapitaal 321.515 321.244
 Benoemde reserves 14.978 16.071
 Ingehouden winsten 302.319 332.462
   
  638.812 669.777
 Aandeel derden 529 1.402
   
 Totaal eigen vermogen 639.341 671.179
   
   
   
 Langlopende verplichtingen  
23 Leningen 339.038 486.534
24 Pensioengerelateerde voorzieningen 1.376 1.733
25 Overige voorzieningen 10.055 16.899
18 Latente belastingverplichtingen 43.704 50.491
   
  394.173 555.657
   
 Kortlopende verplichtingen  
26 Bankkredieten en leningen 78.334 147.061
27 Crediteuren en overige schulden 444.078 511.419
 Belastingverplichtingen 45.392 43.353
28 Financiële derivaten 20.431 15.385
25 Overige voorzieningen 21.881 23.173
   
  610.116 740.391
   
 Totaal verplichtingen 1.004.289 1.296.048
   
 Totaal eigen vermogen en verplichtingen 1.643.630 1.967.227
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Geconsolideerd mutatieoverzicht van het eigen vermogen 
  Toerekenbaar aan eigenaren van de vennootschap   
 

 
Aandelen 
kapitaal 

 
Benoemde 
reserves 

Ingehouden 
winsten Sub totaal 

Aandeel 
derden 

Totaal 
eigen 

vermogen
Noot:   
 Balans per 1 januari 2008 321.095 15.881 347.708 684.684 1.028 685.712
   
 Netto resultaat 2008 - - 16.885 16.885 1.210 18.095
 Koersverschillen - -619 - -619 - -619
   
 Totaal resultaat - -619 16.885 16.266 1.210 17.476
   
8.2 Aandelenplan - 1.532 - 1.532 - 1.532
8.2 Uitoefening optierechten 149 - - 149 - 149
21 Inkoop eigen aandelen - -496 - -496 - -496
21.2 Mutatie als gevolg van levering 

uit aandelenplan - -227 227 - - -
6.1 Mutatie als gevolg van acquisitie 

dochteronderneming - - - - 3.192 3.192
 Acquisitie aandeel gehouden 

door derden - - - - -3.090 -3.090
22.3 Dividend over 2007 - - -32.358 -32.358 - -32.358
 Betaald dividend aan houders 

van minderheidsbelangen - - - - -938 -938
   
  149 809 -32.131 -31.173 -836 -32.009
   
 Balans per 31 december 2008 321.244 16.071 332.462 669.777 1.402 671.179
   
 Balans per 1 januari 2009 321.244 16.071 332.462 669.777 1.402 671.179
   
 Netto resultaat 2009 - - -30.965 -30.965 139 -30.826
 Koersverschillen - -88 - -88 - -88
   
 Totaal resultaat - -88 -30.965 -31.053 139 -30.914
   
8.2 Aandelenplan - -183 -183 -183
8.2 Uitoefening optierechten 271 - 271 271
 Mutatie als gevolg van levering 

uit aandelenplan - -822 822 - - -
6.1 Acquisitie aandeel gehouden 

door derden - - - - -865 -865
 Betaald dividend aan houders 

van minderheidsbelangen - - - - -147 -147
   
  271 -1.005 822 88 -1.012 -924
   
 Balans per 31 december 2009 321.515 14.978 302.319 638.812 529 639.341
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Geconsolideerd kasstroomoverzicht 
Noot:  2009 2008
 Kasstroom uit operationele activiteiten  
 Resultaat voor belasting -35.753 63.830
 Aanpassingen voor:  
8 Afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen materiële 

en immateriële vaste activa 55.079 120.826
13, 15 Resultaat verkoop materiële en immateriële vaste activa 141 479
6 Resultaat op verkoop dochteronderneming 4.339 -
10 Financieringslasten 38.560 54.136
11 Financieringsinkomsten -2.047 -1.301
8.2 Kosten aandelenplan verwerkt via eigen vermogen -183 1.532
 Koersverschillen -91 -572
24, 25 Mutatie pensioenverplichtingen en overige voorzieningen -8.492 22.731
24 Mutatie overige vaste activa  -1.548 -542
 Mutaties werkkapitaal:  
 - handelsvorderingen en overige vorderingen 253.061 146.237
 - crediteuren en overige schulden -63.104 -89.353
   
 Kasstroom uit operationele activiteiten 239.962 318.003
   
 Betaalde vennootschapsbelasting -13.645 -37.449
   
 Netto kasstroom uit operationele activiteiten 226.317 280.554
   
 Kasstroom uit investeringsactiviteiten  
6 Acquisities dochterondernemingen en aandeel derden -9 -94.669
13 Netto investeringen in materiële vaste activa -5.249 -23.263
15 Netto investeringen in immateriële vaste activa -13.553 -13.432
6 Vanwege verkoop dochteronderneming -1.309 -
17 Terugontvangst / betaald op leningen en waarborgsommen 116 -147
   
 Netto kasstroom uit investeringsactiviteiten -20.004 -131.511
   
 Kasstroom uit financieringsactiviteiten  
21 Ontvangsten uit uitgifte van aandelen 271 149
21 Inkoop eigen aandelen - -496
28 Betalingen op derivaten -9.008 -3.144
28 Ontvangsten uit derivaten - 492
23 Ontvangsten van leningen 169 39.801
23 Aflossingen op leningen -237.940 -80.147
 Betaalde interest -19.108 -35.544
 Ontvangen interest 2.135 1.329
22 Betaald dividend - -32.358
 Betaald dividend aan houders van minderheidsbelangen -147 -938
   
 Netto kasstroom uit financieringsactiviteiten -263.628 -110.856
   
 Afname / toename liquide middelen -57.315 38.187
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 Mutatie liquide middelen  
 Liquide middelen per 1 januari 81.719 43.532
 Afname / toename liquide middelen -57.315 38.187
   
20 Liquide middelen per 31 december 24.404 81.719
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Toelichting behorende bij de geconsolideerde jaarrekening 
 
1 Algemeen 
 
USG People N.V. is statutair gevestigd in Almere, Nederland. USG People biedt alle vormen van 
flexibele arbeid en uiteenlopende diensten aan op het gebied van human resources, opleiding & 
training en customer care-services. 
De groep opereert in tien landen. 
De geconsolideerde IFRS jaarrekening van de onderneming voor het jaar geëindigd op 31 december 
2009 bestaat uit die van de de onderneming en haar dochterondernemingen (tezamen ‘de groep’ 
genoemd). Een overzicht van de belangrijkste dochterondernemingen is opgenomen in paragraaf 31. 
De juridische vorm van USG People N.V. is een rechtspersoon met beperkte aansprakelijkheid 
(Naamloze Vennootschap). De aandelen van de vennootschap zijn genoteerd aan de beurs van NYSE 
Euronext Amsterdam. 
De jaarrekening is door de Executive Board opgesteld en goedgekeurd voor publicatie op 2 maart 
2010. De jaarstukken 2009 zijn besproken in de vergadering van de Raad van Commissarissen van 
2 maart 2010 en zullen ter vaststelling worden voorgelegd aan de Algemene Vergadering van 
Aandeelhouders van 21 april 2010. 
Bij het opstellen van de jaarrekening van USG People N.V. is ten aanzien van de enkelvoudige winst- 
en verliesrekening gebruik gemaakt van de vrijstelling ex art. 402 Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek. 
 

2 Belangrijke grondslagen van waardering en bepaling van 
het resultaat 

 
2.1  Grondslagen van opmaak en waardering 
De geconsolideerde jaarrekening 2009 is opgesteld in overeenstemming met de International Financial 
Reporting Standards (IFRSs) zoals aanvaard binnen de Europese Unie. 
De jaarrekening wordt gepresenteerd in euro (€). Bedragen worden gemeld in duizenden euro’s, tenzij 
anders aangegeven. De euro is de functionele en presentatievaluta van de vennootschap. 
Het opmaken van de jaarrekening in overeenstemming met IFRS-regelgeving vereist van het 
management dat zij beoordelingen, inschattingen en aannames maakt die de toepassing van 
richtlijnen en de gerapporteerde bedragen voor activa, vermogen, schulden, verplichtingen, inkomsten 
en uitgaven beïnvloeden. De gemaakte inschattingen en daarmee samenhangende aannames zijn 
gebaseerd op historische ervaringen en diverse andere factoren die onder de gegeven 
omstandigheden als redelijk worden beschouwd. Financiële activa en financiële verplichtingen 
(inclusief derivaten) worden initieel gewaardeerd op reële waarde. De vervolgwaardering van 
vorderingen en monetaire financiële verplichtingen geschiedt tegen geamortiseerde kostprijs. De 
vervolgwaardering van derivaten geschiedt tegen reële waarde. De gemaakte inschattingen en 
aannames hebben gediend als basis voor de beoordeling van de waarde van de verantwoorde activa 
en schulden waarvoor vanuit andere bronnen de omvang op dit moment nog niet blijkt. Werkelijke 
resultaten kunnen echter afwijken van gemaakte inschattingen. 
Schattingen en onderliggende aannames worden voortdurend beoordeeld. Wijzigingen in schattingen 
en aannames worden verwerkt in de periode waarin de schattingen worden herzien als de herziening 
uitsluitend op de desbetreffende periode betrekking heeft, of in de periode van herziening en 
toekomstige perioden als de herziening zowel de huidige als toekomstige perioden beïnvloedt. 
Gedurende 2009 is een schattingswijziging gemaakt inzake pensioenen (24.3). 
Beoordelingen door het management in de toepassing van IFRS die een belangrijk effect hebben op 
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de jaarrekening en inschattingen met een risico van een mogelijke materiële onjuistheid in het 
volgende jaar zijn opgenomen in toelichting 4. 
De grondslagen voor waardering en resultaatbepaling zijn consistent toegepast door de 
ondernemingen van de groep voor de in deze geconsolideerde jaarrekening gepresenteerde perioden. 
 
Standaarden, aanpassingen en interpretaties effectief vanaf boekjaar 2009 
IAS 1 (aanpassing) ‘Presentatie van de jaarrekening’. De aanpassing heeft betrekking op de wijze van 
rapporteren van de mutaties in het vermogen waarbij mutaties in het vermogen niet betrekking 
hebbende op transacties met aandeelhouders in een overzicht van het totaal resultaat worden 
vermeld. De vergelijkende cijfers zijn voor deze wijziging aangepast. De wijziging heeft geen invloed 
op de omvang van het resultaat noch van het vermogen. 
IAS 23 (aanpassing) ‘Financieringskosten’. De aanpassing verplicht dat als financieringskosten 
gerelateerd kunnen worden aan bepaalde activa, de financieringskosten als onderdeel van deze activa 
wordt opgenomen. De mogelijkheid om de financieringskosten meteen als kosten te nemen vervalt. De 
groep heeft financieringskosten betrekking hebbende op ontwikkeling van software in 2009 
geactiveerd (zie 10). 
IFRS 7 ‘Financiële instrumenten, toelichtingen’ en IAS 39 ‘Financiële instrumenten: opname en 
waardering’. Als gevolg van de kredietcrisis zijn er wijzigingen in IFRS 7 en IAS 39 aangebracht in de 
wijze van rapporteren van financiële instrumenten. De wijzigingen hebben geen invloed op de 
waardering van financiële instrumenten door de groep. De toelichtingen op financiële instrumenten zijn 
aangepast aan de nieuwe vereisten. 
IFRS 8 ‘Operationele segmenten’. IFRS 8 vervangt IAS 14. De nieuwe standaard vereist dat de 
segmentrapportage in de jaarrekening aansluit bij de interne rapportage aan de Executive Board van 
de groep. Het effect op resultaat en vermogen is nihil. Voor een verdere toelichting op de gehanteerde 
segmentindeling zie toelichting 5. 
IAS 38 ‘Immateriële activa’. Voor de groep betekent de aanpassing dat kosten gemaakt voor 
bijvoorbeeld brochures genomen moeten worden op het moment dat de brochures gedrukt zijn, niet 
als ze gebruikt zijn. Het effect op resultaat en vermogen van de groep is minimaal. 
 
Standaarden, aanpassingen en interpretaties effectief vanaf boekjaar 2009, maar van geen 
belang voor de groep 
IFRIC 16 ‘Afdekking van een netto investering in een buitenlandse operatie’. Omdat de groep het 
vreemde valuta risico van investeringen in niet euro activiteiten niet afdekt, is deze interpretatie niet 
van belang voor de groep. 
 
Standaarden, aanpassingen en interpretaties niet effectief voor boekjaar 2009, maar van belang 
voor de groep 
IFRS 3 ‘Bedrijfscombinaties’ en IAS 27 ‘De geconsolideerde jaarrekening en de enkelvoudige 
jaarrekening’. De aanpassing van de standaarden is verplicht voor boekjaren beginnende op of na 
1 juli 2009. De aanpassing heeft betrekking op de verwerking van earn-outs, uitgaven gedaan in 
verband met acquisities anders dan de acquisitieprijs zelf, verkrijgen van niet controlerende belangen 
gehouden door derden en het wijzigen van een controlerend in een niet controlerend belang en 
omgekeerd. Mochten voornoemde transacties plaatsvinden dan zal dat gevolgen hebben voor 
vermogen en resultaat in het jaar van deze transacties. De groep zal de wijziging met ingang van 
boekjaar 2010 toepassen. 
IFRS 9 ‘Financiële instrumenten’. De standaard bepaalt de vereisten betreffende classificatie en 
waardering van financiële activa die eerst in IAS 39 ‘Financiële instrumenten: opname en waardering’ 
waren beschreven. Toepassing is verplicht voor boekjaren beginnende op of na 1 januari 2010. De 
gevolgen van implementatie van de standaard wordt door de groep nog onderzocht. 
IAS 38 (aanpassing) ‘Immateriële vaste activa’. De aanpassing verstrekt duidelijkheid betreffende de 
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waardering tegen reële waarde van immateriële vaste activa ontstaan bij een acquisitie. De wijziging 
staat het toe om immateriële vaste activa te groeperen als iedere individueel actief een gelijke 
levensduur heeft. De aanpassing zal geen wezenlijke invloed hebben op het resultaat en het 
vermogen van de groep. Deze wijziging zal door de groep gelijk met de wijziging in IFRS 3 worden 
toegepast. 
 
Standaarden, aanpassingen en interpretaties die voor boekjaar 2009, nog niet effectief zijn en 
voor de groep niet van belang zijn 
IAS 32 ‘Financiële instrumenten: presentatie’ en IAS 1 ‘Presentatie van de jaarrekening’, (aanpassing) 
‘financieel instrument met terugneemverplichting en verplichtingen ontstaan bij liquidatie’. De 
aanpassing betreft het classificeren van financiële instrumenten als vermogen, als het instrument een 
verplichting in zich heeft om een deel van de netto activa over te dragen bij liquidatie van de 
onderneming. Omdat de groep geen verplichtingen heeft zoals hiervoor omschreven, is deze 
aanpassing niet van belang voor de groep. 
IFRS 1 ‘Eerste toepassing van IFRS’ en IAS 27 ‘De geconsolideerde jaarrekening en de enkelvoudige 
jaarrekening’, (aanpassing) ‘kosten van een investering bij eerste toepassing’. Omdat de groep al 
rapporteert conform IFRS-regelgeving is deze wijziging niet van toepassing op de groep. 
IFRIC 15 ‘Overeenkomst voor de constructie van vastgoed’. Omdat de groep zelf geen vastgoed 
ontwikkelt, is deze interpretatie niet van toepassing op de groep.  
IFRIC 17 ‘Uitkering van activa niet zijnde liquide middelen aan eigenaren’. Omdat de groep geen 
activa anders dan liquide middelen aan haar eigenaren uitkeert, is deze interpretatie niet van belang 
voor de groep. 
IFRIC 18 ‘Overdracht van activa van klanten’. Omdat geen activa van klanten wordt overgenomen bij 
het uitvoeren van de activiteiten van de groep, is deze interpretatie niet van belang voor de groep. 
IFRIC 19 ‘Niet langer als verplichting classificeren door gebruik te maken van 
vermogensinstrumenten’. Omdat de groep niet voornemens is verplichtingen om te zetten in 
vermogensinstrumenten, is deze interpretatie niet van belang voor de groep. 
In april 2009 heeft de IASB een groot aantal verbeteringen van de IFRS-regelgeving gepubliceerd met 
veelal een verplichte toepassing vanaf 1 januari 2010. De verbeteringen hebben geen invloed op 
omvang en presentatie van het resultaat en het vermogen van de groep of zijn niet van belang voor de 
groep. 
 
2.2  Consolidatie dochterondernemingen 
Dochterondernemingen zijn alle entiteiten waarover de groep in staat is, direct of indirect, beslissende 
zeggenschap uit te oefenen doordat zij beschikt over de meerderheid van stemrechten of op enig 
andere wijze de financiële en operationele activiteiten kan beheersen. Dochterondernemingen worden 
volledig geconsolideerd vanaf de datum waarop de beslissende zeggenschap kan worden uitgeoefend 
door de groep. Deconsolidatie vindt plaats op het moment dat beslissende zeggenschap is 
overgedragen. 
De overnamemethode (‘purchase method’) wordt toegepast op de verwerving van 
dochterondernemingen door de groep. 
De verkrijgingsprijs van de overgenomen onderneming wordt bepaald door de reële waarde van de 
afgestane activa, de uitgegeven eigen-vermogensinstrumenten en de verplichtingen aangegaan of 
overgenomen op de transactiedatum, de nabetalingsverplichtingen waarvan de verwachting is dat ze 
tot een uitbetaling zullen leiden alsmede de kosten die direct toerekenbaar zijn aan de overname. 
Identificeerbare activa, voorwaardelijke verplichtingen en verplichtingen overgenomen in een 
bedrijfscombinatie worden bij de eerste verwerking in de jaarrekening gewaardeerd tegen de reële 
waarde per overnamedatum, ongeacht het bestaan van minderheidsbelangen. Het positieve verschil 
tussen de verkrijgingsprijs van de overgenomen entiteit en de reële waarde van aan de groep 
toerekenbare en identificeerbare activa en verplichtingen wordt verantwoord als goodwill. Indien de 
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verkrijgingsprijs van de overgenomen entiteit lager is dan de reële waarde van de aan de groep 
toerekenbare en identificeerbare activa en verplichtingen van de overgenomen entiteit, dan wordt het 
verschil direct verantwoord in de winst- en verliesrekening (zie 2.5). 
 
Transacties met minderheidsaandeelhouders worden verwerkt als transacties met derden. Bij 
aankopen van belangen gehouden door minderheidsaandeelhouders wordt het verschil tussen het 
betaalde bedrag en het verkregen aandeel van de netto vermogenswaarde (verantwoord als aandeel 
derden in het eigen vermogen) verwerkt als goodwill. 
 
Intercompany transacties, balansposten en ongerealiseerde resultaten op transacties tussen 
groepsmaatschappijen worden geëlimineerd. Waar noodzakelijk worden waarderingsgrondslagen van 
dochterondernemingen in overeenstemming gebracht met die van de groep. 
 
2.3  Vreemde valuta 
2.3.1 Algemeen 
De posten in de jaarrekeningen van de groepsmaatschappijen worden gewaardeerd met inachtneming 
van de valuta van de primaire economische omgeving waarin de entiteit actief is (de functionele 
valuta). Deze geconsolideerde jaarrekening is opgesteld in euro’s (€), zijnde de functionele en 
presentatievaluta van de vennootschap. 
 
2.3.2 Vreemde valutatransacties en omrekening 
Transacties in vreemde valuta worden omgerekend in functionele valuta tegen de koers per 
transactiedatum. In vreemde valuta luidende monetaire activa en verplichtingen op balansdatum 
worden in de functionele valuta omgerekend tegen de op balansdatum geldende koers. Valuta 
omrekeningsverschillen worden in de winst- en verliesrekening verantwoord. 
 
2.3.3 De jaarrekening van buitenlandse deelnemingen 
De activa en verplichtingen van buitenlandse deelnemingen, met inbegrip van goodwill en bij 
consolidatie ontstane reële waardecorrecties, worden in de presentatievaluta omgerekend tegen de 
koersen die gelden op de balansdatum. De opbrengsten en kosten van buitenlandse deelnemingen 
worden in de presentatievaluta omgerekend tegen koersen die de wisselkoersen benaderen die 
golden op de datum van de transactie. Valutatranslatieverschillen worden rechtstreeks ten gunste of 
ten laste van het eigen vermogen in de reserve koersverschillen gebracht. 
 
2.4  Materiële vaste activa 
2.4.1 Activa in eigendom 
De materiële vaste activa zijn gewaardeerd tegen de kostprijs, verminderd met afschrijvingen, bepaald 
op basis van de geschatte gebruiksduur en bijzondere waardeverminderingen. 
 
2.4.2 Activa in lease 
Leaseovereenkomsten waarbij de groep feitelijk alle risico’s en voordelen van eigendom heeft, worden 
geclassificeerd als financiële lease. Materiële vaste activa die door financiële lease zijn verworven, 
worden gewaardeerd tegen de laagste van de reële waarde en de contante waarde van de minimum 
verplichte leasebetalingen bij aanvang van de lease, verminderd met cumulatieve afschrijvingen (zie 
2.4.4) en bijzondere waardeverminderingen (zie 2.11). Leasebetalingen worden verantwoord conform 
2.20.1 en 2.20.2. 
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2.4.3 Activa in aanbouw 
Aan activa in aanbouw wordt, voor zover de aanbouwperiode langer dan één jaar is, 
financieringskosten toegerekend waarbij een rentepercentage wordt gehanteerd gelijk aan het de 
gemiddelde rente die door de groep is betaald. 
 
2.4.4 Afschrijving 
Afschrijvingskosten worden lineair ten laste van de winst- en verliesrekening gebracht op basis van de 
geschatte gebruiksduur van een actief. Op terreinen wordt niet afgeschreven. 
De geschatte gebruiksduur van materiële vaste activa varieert en is voor de verschillende onderdelen 
als volgt: 
 
Categorie Jaar
Gebouwen  40
Inrichting en verbouwing 5-10
Computer en randapparatuur 3-5
Overige vaste bedrijfsmiddelen 5
 
De restwaarde, afschrijvingsmethode en afschrijvingsduur (componentenmethode) worden jaarlijks op 
balansdatum getoetst en als nodig aangepast via een schattingswijziging in het boekjaar en volgende 
perioden. 
 
2.5  Goodwill 
Alle acquisities zijn opgenomen onder toepassing van de overnamemethode (‘purchase method’). 
Goodwill vloeit voort uit de acquisitie van dochterondernemingen. Goodwill vertegenwoordigt het 
verschil tussen de verkrijgingsprijs en de netto reële waarde van de overgenomen identificeerbare 
activa, verplichtingen en voorwaardelijke verplichtingen op de overnamedatum. Voor het onderkennen 
van een bijzondere waardevermindering wordt de goodwill toegerekend aan groeperingen van 
kasstroomgenererende eenheden. De goodwill wordt toegerekend aan de groeperingen van 
kasstroomgenererende eenheden die verwacht worden voordeel te hebben van de acquisitie. 
Goodwill wordt niet afgeschreven, maar jaarlijks getest op bijzondere waardevermindering (2.11). 
Bijzondere waardeverminderingen worden niet teruggedraaid. 
Eventuele negatieve goodwill voortvloeiend uit verwervingen wordt direct in de winst- en 
verliesrekening verantwoord. 
Bij de verkoop van een entiteit wordt de boekwaarde van de goodwill in het resultaat verwerkt. Als de 
verkoop een deel van een groepering van kasstroomgenererende eenheden betreft, dan wordt de af te 
boeken en in het resultaat te verwerken goodwill bepaald op basis van de relatieve waarde van het 
verkochte deel ten opzichte van de waarde van de groepering van kasstroomgenererende eenheden. 
Als goodwill direct toewijsbaar is aan het verkochte onderdeel dan zal deze goodwill worden afgeboekt 
en in het resultaat verwerkt. 
 
2.6  Overige immateriële vaste activa 
2.6.1 Handelsmerken en licenties 
Handelsmerken en licenties, geregistreerd of wettelijk beschermd, verkregen uit overname worden bij 
eerste opname gewaardeerd tegen reële waarde, die daarna geldt als kostprijs. Handelsmerken en 
licenties hebben een eindige gebruiksduur en worden gewaardeerd tegen kostprijs verminderd met 
afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen (zie 2.11). Afschrijvingskosten worden lineair ten 
laste van de winst- en verliesrekening gebracht op basis van de geschatte gebruiksduur van maximaal 
tien jaar voor de handelsmerken in eigendom. De handelsmerken in licentie worden lineair ten laste 
van de winst- en verliesrekening gebracht op basis van de duur van de licentieovereenkomst. 
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2.6.2 Cliëntenrelaties 
Cliëntenrelaties verkregen uit overname worden bij eerste opname gewaardeerd tegen reële waarde, 
die daarna geldt als kostprijs. Cliëntenrelaties hebben een eindige gebruiksduur en worden 
gewaardeerd tegen kostprijs verminderd met afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen (zie 
2.11). Afschrijvingskosten van de cliëntenrelaties worden lineair ten laste van de winst- en 
verliesrekening gebracht op basis van de geschatte gebruiksduur van maximaal acht jaar. 
 
2.6.3 Kandidatenbestanden 
Kandidatenbestanden verkregen uit overname worden bij eerste opname gewaardeerd tegen reële 
waarde, die daarna geldt als kostprijs. Kandidatenbestanden hebben een eindige gebruiksduur en 
worden gewaardeerd tegen kostprijs verminderd met afschrijvingen en bijzondere 
waardeverminderingen (zie 2.11). Afschrijvingskosten van de kandidatenbestanden worden lineair ten 
laste van de winst- en verliesrekening gebracht op basis van de geschatte gebruiksduur van maximaal 
zes jaar. 
 
2.6.4 Software 
Softwarelicenties worden geactiveerd op basis van gemaakte kosten voor het aankopen en 
gebruiksklaar maken van de software.  
Intern ontwikkelde software wordt geactiveerd voor zover de kostprijs voortvloeit uit de 
ontwikkelingsfase van een intern project en als kan worden aangetoond dat het project technisch 
uitvoerbaar is, de intentie aanwezig is om het project te voltooien en het actief te gebruiken, het actief 
in de toekomst economische voordelen zal genereren, er technische, financiële en andere middelen 
aanwezig zijn om het actief te voltooien en te gebruiken en het mogelijk is om de uitgaven te bepalen 
die kunnen worden toegerekend aan het ontwikkelde actief. 
Aan intern ontwikkelde software wordt, voor zover de ontwikkelperiode langer dan één jaar is, 
financieringskosten toegerekend waarbij een rentepercentage wordt gehanteerd gelijk aan de 
gemiddelde rente door die de groep is betaald. 
Afschrijvingskosten worden lineair ten laste van de winst- en verliesrekening gebracht op basis van de 
geschatte gebruiksduur van 5 jaar. 
 
2.6.5 Overige immateriële vaste activa 
Overige door de groep verworven immateriële vaste activa zijn gewaardeerd tegen kostprijs 
verminderd met gecumuleerde afschrijvingen en bijzondere waardeverminderingen (zie 2.11). 
Afschrijvingskosten worden lineair ten laste van de winst- en verliesrekening gebracht op basis van de 
geschatte gebruiksduur van vijf jaar. 
 
2.6.6 Immateriële vaste activa  
Jaarlijks wordt voor bovenstaande immateriële vaste activa getoetst of de resterende gebruiksduur en 
de afschrijvingsmethoden nog juist zijn. Indien de toets leidt tot een nieuwe inschatting van de 
resterende gebruiksduur of afschrijvingsmethoden worden de toekomstige afschrijvingen aangepast. 
 
2.7  Financiële vaste activa 
2.7.1 Leningen en vorderingen 
Leningen en vorderingen zijn niet-beursgenoteerde financiële activa (niet zijnde financiële derivaten) 
met vaste of bepaalbare aflossingen. De waardering vindt plaats conform 2.8. Presentatie geschiedt 
onder vlottende activa, behalve wanneer de vervaldatum meer dan 12 maanden na de balansdatum 
ligt, in welk geval classificatie als vaste activa plaatsvindt. Leningen en vorderingen worden onder 
handels- en overige vorderingen in de balans opgenomen. 
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2.7.2 Waarborgsommen 
Waarborgsommen (hoofdzakelijk huurgaranties en garanties afgegeven in verband met het voeren 
van een uitzendonderneming) die geen vaste vervaldag hebben, worden opgenomen tegen kostprijs. 
Als ze wel een vaste vervaldag hebben, worden ze initieel opgenomen tegen de reële waarde en 
daarna op basis van de geamortiseerde kostprijs op basis van de effectieve rentemethode. 
 
2.7.3 Geassocieerde deelnemingen 
Gehouden belangen in geassocieerde deelnemingen, zijnde dochterondernemingen waarover de 
groep niet in staat is beslissende zeggenschap uit te oefenen, worden door middel van de 
vermogensmutatiemethode verantwoord; de eerste verwerking in de jaarrekening geschiedt tegen 
kostprijs. Mutaties in de waardering worden verantwoord in de winst- en verliesrekening. 
 
2.8  Handelsvorderingen en overige vorderingen 
Handelsvorderingen en overige vorderingen zijn initieel gewaardeerd tegen de reële waarde en daarna 
op basis van de geamortiseerde kostprijs op basis van de effectieve rentemethode (veelal nominale 
waarde) verminderd met bijzondere waardeverminderingen voor oninbaar geachte posten. Na de 
eerste verwerking geschiedt waardering tegen de geamortiseerde kostprijs. Belangrijke financiële 
problemen van de debiteur, waarschijnlijkheid van faillissement of financiële reorganisatie, of het meer 
dan 180 dagen verstreken zijn van de betalingstermijn zijn redenen om een voorziening te treffen voor 
oninbaarheid. Uit ervaring blijkt dat als een vordering meer dan 180 dagen na de afgesproken 
betaaldatum nog niet is ontvangen, er een gerede kans bestaat dat de vordering niet zal worden 
ontvangen. Het bedrag van de voorziening is het verschil tussen de boekwaarde van de vordering en 
de contante waarde van de toekomstige verwachte kasstromen, contant gemaakt tegen de 
oorspronkelijke effectieve interestvoet. De boekwaarde van het actief wordt verminderd met de 
voorziening voor oninbaarheid en de kosten worden in de verkoopkosten verantwoord. Als een 
handelsvordering of overige vordering oninbaar is, dan wordt het geheel ten laste gebracht van de 
voorziening voor oninbaarheid. Eventuele terugnames van eerder afgeschreven bedragen worden in 
de winst- en verliesrekening ten gunste van de verkoopkosten gebracht. 
Geleverde diensten die nog niet aan de klant zijn gefactureerd zijn mede opgenomen onder 
handelsvorderingen. 
 
2.8.1 Factoring 
Handelsvorderingen die aan een factormaatschappij zijn verkocht en waarvan substantieel de risico’s 
en beloningen zijn overgedragen worden niet meer in de balans verantwoord.  
Vergoedingen voor factoring worden verantwoord als verkoopkosten. 
 
2.9  Financiële derivaten 
Financiële derivaten worden bij eerste verwerking in de jaarrekening op de datum van afsluiting van 
een contract opgenomen tegen reële waarde en worden vervolgens gewaardeerd tegen reële waarde 
op elke rapportagedatum. Mutaties in de reële waarde van de financiële derivaten worden direct 
opgenomen in de winst- en verliesrekening. De groep past geen hedge-accounting toe zoals bepaald 
in IAS 39. 
 
2.10 Liquide middelen 
Liquide middelen, bestaande uit kas, banksaldi en direct opvraagbare deposito’s, worden gewaardeerd 
tegen de nominale waarde. Rekening-courantschulden worden opgenomen als leningen onder de 
kortlopende schulden op de balans. 
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2.11 Bijzondere waardevermindering van niet-financiële activa  
Op activa met een onbepaalde gebruiksduur wordt niet afgeschreven, maar vindt er jaarlijks een 
toetsing op bijzondere waardeverminderingen plaats. Voor activa waarop wel wordt afgeschreven vindt 
jaarlijks een beoordeling plaats of er aanwijzingen zijn dat deze activa aan een bijzondere 
waardevermindering onderhevig zijn. Een bijzondere waardevermindering is het bedrag dat de 
boekwaarde van het actief de realiseerbare waarde te boven gaat. De realiseerbare waarde is de 
hoogste van de bedrijfswaarde en de reële waarde van een actief onder verrekening van 
verkoopkosten. Om bijzondere waardeverminderingen op goodwill te kunnen bepalen worden activa 
van kasstroomgenererende eenheden gegroepeerd op het laagste niveau binnen de groep waarop 
goodwill wordt gemonitord voor interne doeleinden. Niet-financiële activa, anders dan goodwill, die aan 
een bijzondere waardevermindering onderhevig zijn geweest, worden op iedere balansdatum 
beoordeeld op mogelijke terugboeking van de waardevermindering. 
 
2.11.1 Berekening van realiseerbare waarde 
De realiseerbare waarde van activa is de hoogste van de reële waarde minus verkoopkosten en van 
de bedrijfswaarde. Bij het bepalen van de bedrijfswaarde wordt de contante waarde van de geschatte 
toekomstige kasstromen berekend met behulp van een disconteringsvoet vóór belasting die de 
weerslag is van zowel de actuele markttaxaties van de tijdswaarde van geld als van het specifieke 
risico met betrekking tot het actief. 
Voor een actief dat geen kasstromen genereert en dat in hoge mate onafhankelijk is van andere 
activa, wordt de realiseerbare waarde bepaald voor de kasstroomgenerende eenheid waartoe het 
actief behoort. 
 
2.12 Aandelenkapitaal 
2.12.1 Aandelenkapitaal 
Het aandelenkapitaal wordt gekwalificeerd als eigen vermogen toerekenbaar aan aandeelhouders. 
Kosten, direct toerekenbaar aan de uitgifte van nieuwe aandelen of opties, worden in mindering op de 
opbrengst in het vermogen verantwoord. 
Als enige entiteit van de groep aandelen USG People N.V. inkoopt dan wordt het opgeofferde bedrag, 
inclusief eventuele toerekenbare kosten en belastingen, in mindering gebracht op het eigen vermogen 
toerekenbaar aan aandeelhouders tot het moment dat de aandelen worden ingetrokken of opnieuw 
worden uitgegeven. Het (te) ontvangen bedrag bij het uitgeven van eerder ingekochte aandelen, 
verminderd met eventueel toewijsbare kosten en belastingen, wordt ten gunste van het vermogen 
toerekenbaar aan aandeelhouders gebracht. 
 
2.12.2 Dividenden 
Dividenden worden als een verplichting verantwoord in de periode waarin ze verschuldigd worden. 
 
2.13 Langlopende rentedragende leningen en schulden 
Leningen worden bij eerste verwerking in de jaarrekening tegen reële waarde opgenomen, onder 
verrekening van transactiekosten en daarna tegen geamortiseerde kostprijs. Het verschil tussen de 
ontvangsten (onder verrekening van transactiekosten) en de aflossingswaarde wordt opgenomen in de 
winst- en verliesrekening gedurende de looptijd van de lening onder toepassing van de effectieve 
rentemethode. 
Leningen worden verantwoord als kortlopende verplichtingen, tenzij de groep een onvoorwaardelijk 
recht heeft om afwikkeling van de verplichting tot minstens 12 maanden na de balansdatum uit te 
stellen. 
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2.14 Converteerbare achtergestelde obligatielening 
De reële waarde van het als verplichting aangemerkte deel van de converteerbare obligatielening is 
vastgesteld met behulp van de marktrente van een vergelijkbare, niet-converteerbare obligatielening. 
De geamortiseerde kostprijs wordt opgenomen als verplichting tot de conversiedatum of tot het einde 
van de looptijd van de obligatie. Het overige deel van de opbrengst wordt aan de conversieoptie 
toegerekend, dat opgenomen wordt in het eigen vermogen, onder verrekening van belastingen. 
 
2.15 Latente belastingvorderingen en -verplichtingen 
Latente belastingen worden opgenomen voor tijdelijke verschillen tussen de fiscale waarden van 
activa en verplichtingen en de boekwaarden daarvan in de geconsolideerde jaarrekening. Indien een 
latentie zou ontstaan bij de eerste verwerking in de jaarrekening van een actief of verplichting 
voortvloeiend uit een transactie (anders dan een bedrijfscombinatie) die noch de commerciële noch de 
fiscale winst (verlies) beïnvloedt, wordt deze latentie niet verwerkt. Latenties worden berekend op 
basis van vastgestelde belastingtarieven (en wetten) of waartoe materieel reeds op balansdatum 
besloten is en die naar verwachting van toepassing zullen zijn op het moment dat de gerelateerde 
latente belastingvorderingen gerealiseerd worden of de latente belastingverplichtingen betaald 
worden. 
Latente belastingvorderingen worden verwerkt voorzover het waarschijnlijk is dat er toekomstige 
fiscale winst beschikbaar zal zijn waarmee de tijdelijke verschillen en beschikbare compensabele 
fiscale verliezen benut kunnen worden.  
Latente belastingverplichtingen worden opgenomen voor tijdelijke verschillen die ontstaan op 
investeringen in dochterondernemingen en deelnemingen en die ontstaan door verschil in 
groepswaarderingen en fiscale waarderingen, tenzij de groep in staat is het tijdstip van afloop van het 
tijdelijke verschil te bepalen en het niet waarschijnlijk is dat het tijdelijke verschil in de voorzienbare 
toekomst zal aflopen. 
Latente belastingvorderingen worden opgenomen voor tijdelijke verschillen die ontstaan op 
investeringen in dochterondernemingen en deelnemingen en die ontstaan door verschil in 
groepswaarderingen en fiscale waarderingen en alleen in zoverre het waarschijnlijk is dat het tijdelijke 
verschil in de nabije toekomst zal worden afgewikkeld en dat er fiscale winst beschikbaar zal zijn 
waarmee het tijdelijke verschil kan worden verrekend. 
Latente belastingvorderingen en -verplichtingen worden gesaldeerd als daartoe een wettelijk 
afdwingbaar recht bestaat en indien de belastingen door dezelfde autoriteit worden geheven. 
 
2.16 Pensioengerelateerde voorzieningen 
2.16.1 Pensioenregelingen op basis van het beschikbare premiestelsel  
Een pensioenregeling op basis van beschikbare premiestelsel (‘defined contribution schemes’) is een 
pensioenregeling waarbij de groep vaste bijdragen betaalt aan een pensioenverzekeraar of 
pensioenfonds. 
Verplichtingen ten aanzien van bijdragen aan pensioen- en daaraan gerelateerde regelingen op basis 
van beschikbare premies worden als last in de winst- en verliesrekening verwerkt in de periode waarop 
deze betrekking hebben. Behalve de betaling van premies heeft de groep geen verdere verplichtingen. 
 
2.16.2 Toegezegd-pensioenregelingen 
Een pensioenregeling op basis van toegezegde pensioenrechten (‘defined benefit schemes’) is een 
pensioenregeling die een bedrag aan pensioenrechten bepaalt dat een werknemer zal ontvangen bij 
pensionering, meestal afhankelijk van factoren als leeftijd, dienstjaren en beloning. 
De netto-verplichting van de groep ten aanzien van toegezegde pensioenrechten wordt voor elke 
regeling afzonderlijk bepaald door een berekening te maken van de contante waarde van de 
verplichting uit hoofde van toegezegd-pensioenregelingen op de balansdatum, waarop de reële 
waarde van de fondsbeleggingen (bepaald als de contante waarde van de gerelateerde verplichting 
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zoals omschreven in IAS 19.104) in mindering wordt gebracht. De disconteringsvoet is het rendement 
op de balansdatum van solide bedrijfs- of overheidsobligaties waarvan de looptijd de termijn van de 
verplichtingen van de groep benadert. De berekeningen worden uitgevoerd door bevoegde 
actuarissen volgens de ‘projected unit credit’-methode. 
Actuariële winsten en verliezen, groter dan 10% van de hoogste van de fondsbeleggingen en 
verplichtingen, die het gevolg zijn van wijzigingen in actuariële veronderstellingen worden ten gunste 
of ten laste van het resultaat gebracht gedurende de verwachte, gemiddelde toekomstige dienstjaren 
van de betreffende personeelsleden. De nog niet verwerkte pensioenkosten van de verstreken 
diensttijd worden direct verwerkt in de winst- en verliesrekening, tenzij de wijzigingen in de 
pensioenregeling afhankelijk zijn van het in dienst blijven voor een bepaalde periode (de 
wachtperiode). In dit geval worden de lasten over de verstreken diensttijd lineair verwerkt gedurende 
de wachtperiode. 
 
2.17 Overige voorzieningen 
2.17.1 Algemeen 
In de balans wordt een voorziening verwerkt wanneer sprake is van een in rechte afdwingbare of 
feitelijke verplichting voor de groep als gevolg van een gebeurtenis in het verleden en het 
waarschijnlijk is dat voor de afwikkeling van die verplichting een uitstroom van middelen nodig is. 
Indien het effect daarvan materieel is, worden de voorzieningen vastgesteld door de verwachte 
toekomstige kasstromen contant te maken met behulp van een disconteringsvoet vóór belasting die 
een afspiegeling is van de actuele markttaxaties van de tijdswaarde van geld en, indien nodig, van de 
specifieke risico’s van de verplichting. 
 
2.17.2 Reorganisatie 
In verband met reorganisatie wordt een voorziening getroffen wanneer de groep een gedetailleerd plan 
voor de reorganisatie heeft geformaliseerd en een aanvang is gemaakt met de reorganisatie of deze 
publiekelijk bekend is gemaakt. Kosten in verband met toekomstige activiteiten worden niet in de 
reorganisatievoorziening begrepen. 
 
2.17.3 Personeel gerelateerde voorzieningen 
De groep neemt voorzieningen op voor toekomstige uitkeringen aan personeelsleden. Bij deze 
voorzieningen wordt, voorzover van toepassing, rekening gehouden met toekomstige loonstijging en 
verloop van personeel. Onderdeel van voorzieningen zijn onder andere jubileumuitkeringen, 
doorbetaling bij langdurige ziekte en uitkeringen bij einde van dienstverband. 
 
2.17.4 Regelingen voor uitkeringen bij vertrek 
De netto verplichting van de groep voor uitgestelde personeelsbeloningen is het bedrag van de 
toekomstige uitkering die werknemers in ruil voor hun diensten hebben verdiend in de huidige en 
vorige perioden. 
De netto verplichting van de groep met betrekking tot de vertrekregeling (niet zijnde 
pensioenvoorzieningen) is het bedrag aan toekomstige uitkeringen op basis van hun opgebouwde 
arbeidsjaren. De verplichting wordt berekend door de ‘projected unit credit’ methode toe te passen. De 
disconteringsvoet is het rendement op de balansdatum van solide bedrijfs- of overheidsobligaties 
waarvan de looptijd de termijn van de verplichtingen van de groep benadert. 
 
2.18 Crediteuren en overige verplichtingen 
Handelsschulden en overige te betalen posten worden bij eerste opname gewaardeerd tegen reële 
waarde, daarna tegen geamortiseerde kostprijs op basis van de effectieve rentemethode. 
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2.19 Opbrengsten 
2.19.1 Netto Omzet 
Opbrengsten worden verwerkt voorzover het waarschijnlijk is dat de economische voordelen naar de 
groep zullen vloeien en voorzover de opbrengsten betrouwbaar gewaardeerd kunnen worden. De 
opbrengsten van de groep zijn hoofdzakelijk afkomstig uit dienstverlening aan derden (exclusief 
groepsdiensten) onder aftrek van omzetbelasting en aan klanten verleende kortingen. Deze 
dienstverlening bestaat voornamelijk uit: 
• Uitzend- en detacheringdiensten: het uitlenen van personeel waarbij de in het boekjaar gewerkte 

uren tegen de daarbij afgesproken tarieven als omzet worden verwerkt. 
• Werving- en selectiediensten: het werven en selecteren van personeel voor derden waarbij omzet 

wordt genomen op het moment dat de opdracht conform overeenkomst is voltooid. 
• Callcenterdiensten: het behandelen van telefoonverkeer voor derden. De omzet bestaat uit 

eenheden (tik of telefoongesprek) betrekking hebbende op dit boekjaar en tegen het afgesproken 
tarief.  

• Re-integratiediensten: het begeleiden van personen bij re-integratietrajecten op de arbeidsmarkt op 
basis van een uurtarief voor de gewerkte uren voorzover in het boekjaar verleend. 

• Vergoedingen voor IT- en engineeringprojecten op basis van een vaste prijs worden verwerkt als 
omzet op basis van het aantal gewerkte uren gedurende het boekjaar ten opzichte van de totaal 
verwachte te werken uren gedurende het project. 

• Outplacement: het begeleiden van mensen naar een nieuwe baan op de arbeidsmarkt. De omzet 
wordt bepaald aan de hand van de in het boekjaar bestede te declareren tijd per te begeleiden 
persoon ten opzichte van de totale te verwachten te besteden tijd per te begeleiden persoon. 

 
Er wordt geen omzet verantwoord indien er belangrijke onzekerheden bestaan over de inbaarheid van 
de te ontvangen vergoeding. 
 
2.19.2 Overige baten en lasten 
Overige baten en lasten vloeien voort uit niet-reguliere bedrijfsactiviteiten, zoals de verkoop van niet-
monetaire activa of schulden. 
 
2.20 Kosten 
2.20.1 Operationele leasebetalingen 
De lease-overeenkomst, waarbij de voor- en nadelen verbonden aan het eigendom geheel of 
nagenoeg geheel bij de lessor liggen, wordt als operationele lease aangemerkt. Operationele 
leasebetalingen worden lineair over de leaseperiode in de winst- en verliesrekening verwerkt. 
 
2.20.2 Financiële leasebetalingen 
De lease-overeenkomst, waarbij de voor- en nadelen verbonden aan het eigendom geheel of 
nagenoeg geheel bij de lessee liggen, wordt als financiële lease aangemerkt. De minimale 
leasebetalingen worden deels als financieringskosten opgenomen en deels als aflossing van de 
uitstaande verplichting. De financieringskosten worden zodanig toegerekend aan iedere periode van 
de totale leasetermijn, dat dit resulteert in een constante periodieke rentevoet over het resterende 
saldo van de verplichting. 
 
2.20.3 Beloning op basis van aandelen 
USG People N.V. heeft opties verstrekt in de jaren tot en met 2004. Deze waren volledig en 
onvoorwaardelijk uitoefenbaar. Op grond van IFRS 1 is geen waardering noodzakelijk, noch het 
nemen van een resultaat in winst- en verliesrekening voor in aandelen af te wikkelen optieplannen die 
volledig en onvoorwaardelijk uitoefenbaar waren voor 1 januari 2005. Op het moment van uitoefening 
van opties worden hieruit verkregen opbrengsten, onder verrekening van transactiekosten, 
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verantwoord als aandelenkapitaal (tegen de nominale waarde) en agio. 
 
De beloning op basis van aandelen die niet onder de hiervoor genoemde optieregeling valt wordt als 
volgt verwerkt. 
De reële waarde van de voorwaardelijk toegekende aandelen (in aandelen afgewikkeld) op basis van 
het aandelenplan binnen de groep (‘Unique Share Plan’), inclusief de door de vennootschap gedragen 
loonbelasting en sociale premies betreffende deze aandelen (in liquide middelen afgewikkeld), worden 
in de winst- en verliesrekening als last opgenomen. Het totale bedrag dat als last is verantwoord in de 
winst- en verliesrekening gedurende de wachtperiode wordt bepaald op basis van de reële waarde van 
de (voorwaardelijk) toegekende aandelen bepaald op de toekenningsdatum en eventuele fiscale 
verplichtingen voor de personeelsleden die voor rekening van de groep komen bepaald per 
rapportagedatum en moment van afwikkeling. De niet-marktgerelateerde prestatievoorwaarden als 
omzetgroei, winstgevendheid en verwacht personeelsverloop zijn meegenomen in de schatting van 
het uiteindelijk aantal te verstrekken aandelen. Per balansdatum wordt op basis van de 
prestatievoorwaarden de schatting van het uiteindelijk aantal te verstrekken aandelen herzien. Aan het 
einde van de prestatieperiode en op de datum van onvoorwaardelijk worden, worden de feitelijk 
gerealiseerde prestatievoorwaarden en het personeelsverloop definitief vastgesteld. Het effect van 
deze herziening en definitieve vaststelling wordt in de winst- en verliesrekening verantwoord. De lasten 
worden tijdsevenredig verdeeld over de prestatieperiode. In geval van annulering, zowel op initiatief 
van personeelslid als van werkgever, worden nog niet genomen kosten voor de periode tussen 
annulering en einde van de prestatieperiode in één keer ten laste van het resultaat genomen. 
Voor de in aanmerking genomen last op basis van de reële waarde van de te verstrekken aandelen, 
bepaald op de toekenningsdatum, wordt een benoemde reserve in het eigen vermogen aangehouden. 
De lasten voor de fiscale verplichtingen van de deelnemers die door de groep worden gedragen, 
bepaald per rapportagedatum en moment van afwikkeling, worden in de jaarrekening opgenomen 
onder de voorzieningen. 
 
Naast het hiervoor genoemde aandelenplan heeft de groep Stock Appreciation Rights (SARs) 
verstrekt. 
De reële waarde van de toegekende SARs (in liquide middelen afgewikkeld) wordt in de winst- en 
verliesrekening als last opgenomen. Het totale bedrag dat als last is verantwoord in de winst- en 
verliesrekening gedurende de wachtperiode wordt bepaald op basis van de reële waarde van de 
(voorwaardelijk) toegekende SARs. De koers van het aandeel USG People vormt een 
marktgerelateerde voorwaarde. De niet-marktgerelateerde prestatievoorwaarde “verwacht 
personeelsverloop” is meegenomen in de schatting van het uiteindelijk uit te betalen bedrag. Per 
balansdatum wordt de schatting van het uiteindelijk te betalen bedrag herzien. Op de datum van 
onvoorwaardelijk worden, wordt het feitelijk personeelsverloop definitief vastgesteld. Het effect van 
deze herziening en definitieve vaststelling wordt in de winst- en verliesrekening verantwoord. De lasten 
worden tijdsevenredig verdeeld over de voorwaardelijke periode van de SARs.  
Voor de reële waarde van de SARs, bepaald op rapportagedatum en op uitkeringsdatum, wordt een 
voorziening aangehouden. 
 
2.20.4 Financieringslasten 
Financieringslasten omvatten de verschuldigde rente op opgenomen gelden die wordt berekend met 
behulp van de effectieve-interestmethode, negatieve veranderingen in de reële waarde en de 
gerealiseerde waarde van financiële derivaten en overige betaalde rente. 
 
2.20.5 Financieringsinkomsten 
Financieringsinkomsten omvatten de ontvangen rente op uitstaande gelden en positieve 
veranderingen in de reële waarde en de gerealiseerde waarde van financiële derivaten. 
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2.21 Belastingen  
Belastingen naar de winst over het resultaat van het boekjaar omvatten de over de verslagperiode 
verschuldigde en verrekenbare belastingen en latente belasting. Belasting naar de winst wordt in de 
winst- en verliesrekening verantwoord, behalve voorzover deze betrekking heeft op posten die 
rechtstreeks in het eigen vermogen worden verwerkt. In dat laatste geval wordt de samenhangende 
belasting ook in het eigen vermogen verwerkt. 
De over de verslagperiode verschuldigde en verrekenbare belasting bestaat uit de winstbelasting over 
het belastbare resultaat, welke wordt berekend aan de hand van belastingtarieven die wettelijk zijn 
vastgesteld, en correcties op belasting over eerdere boekjaren.  
Additionele belastingen naar de winst voor dividenduitkeringen worden tegelijkertijd verwerkt met de 
verplichting om het desbetreffende dividend te betalen. 
 
2.22 Netto resultaat per aandeel 
Het netto resultaat per gewoon aandeel wordt berekend als de aan de houders van gewone aandelen 
toekomende nettowinst gedeeld door het gewogen gemiddeld aantal uitstaande aandelen over de 
betreffende periode. De verwaterde winst van een gewoon aandeel is de winst gedeeld door het 
gewogen gemiddeld aantal uitstaande aandelen, inclusief het aantal gewone aandelen dat uitgegeven 
zou zijn bij uitoefening van uitstaande aandelenopties en de conversieoptie van de converteerbare 
obligatielening (alleen voor zover deze conversie of uitoefening tot verwatering zal leiden).  
Dividend uitgekeerd in aandelen waarbij geen keuze is voor uitkering in liquide middelen wordt 
verwerkt als toekenning van bonusaandelen. Resultaat per aandeel in de vergelijkende cijfers wordt 
hiervoor aangepast. 
 
2.23 Grondslagen voor het kasstroomoverzicht 
Het kasstroomoverzicht is opgesteld volgens de indirecte methode. In het kasstroomoverzicht wordt 
onderscheid gemaakt tussen kasstromen uit operationele, investerings- en financieringsactiviteiten. 
Kasstromen in vreemde valuta worden omgerekend tegen de koers per transactiedatum. Ontvangsten 
en uitgaven voor winstbelasting zijn opgenomen onder kasstroom uit operationele activiteiten. 
Betaalde en ontvangen rente zijn opgenomen onder kasstroom uit financieringsactiviteiten. 
Kasstromen als gevolg van de verwerving dan wel afstoting van financiële belangen 
(dochterondernemingen en deelnemingen) zijn opgenomen onder kasstroom uit 
investeringsactiviteiten, waarbij rekening wordt gehouden met aanwezige liquide middelen in deze 
belangen. Uitgekeerde dividenden worden opgenomen onder kasstroom uit financieringsactiviteiten.  
Liquide middelen in het kasstroomoverzicht zijn de in de balans als liquide middelen opgenomen 
bedragen verminderd met rekening-courantschulden bij banken. 
 
2.24 Operationele segmenten 
De operationele segmenten worden gerapporteerd op een wijze consistent met de interne rapportage 
aan de Executive Board. De Executive Board wordt beschouwd als de “Chief Operating Decision-
Maker” die verantwoordelijk is voor de allocatie van middelen aan en de beoordeling van de 
operationele segmenten. 
 
De groep is georganiseerd en wordt aangestuurd door de Executive Board op basis van geografie.  
 
De operationele segmentenrapportage is gebaseerd op de rapportage aan de Executive Board, zijnde 
een rapportage op basis van geografie. Een aantal landen is vanwege de omvang van USG People in 
deze landen, conform IFRS 8:13 samengevoegd. 
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3 Financieel risicomanagement 
 
3.1 Financiële risicofactoren 
Door de activiteiten van de groep is de groep blootgesteld aan een verscheidenheid aan financiële 
risico’s: marktrisico (inclusief valutarisico, risico omtrent interestpercentage voor de bepaling van reële 
waarden, kasstroom- en reële waarde interestrisico en overige prijsrisico’s), kredietrisico en 
liquiditeitsrisico.  
De financieel economische situatie van eind 2008 en begin 2009 heeft geleid tot verhoogde aandacht 
voor financiële risico’s, maar heeft niet geleid tot een wezenlijke wijziging van het financieel 
risicobeleid van de groep. De groep heeft wel meer aandacht besteed aan kostenbeheersing en aan 
de risico's waarbij vooral extra aandacht uit gaat naar het creditmanagement, zowel op het gebied van 
de beheersing van de kredietrisico's als op het gebied van het beperken van het aantal dagen 
klantenkrediet. Voorts zijn in 2009 de risico’s verder beperkt door handelsvorderingen te verkopen aan 
een factormaatschappij. Door in mei 2007 onder andere de looptijd van de syndicaatslening (23.1) aan 
te passen, heeft de groep het liquiditeitsrisico aanzienlijk beperkt. 
De risicobeheersing van de groep is gericht op het minimaliseren van de mogelijke negatieve effecten 
van de ontwikkelingen op de financiële markten op de prestaties van de groep. De groep gebruikt, 
wanneer noodzakelijk geacht, financiële instrumenten om bepaalde risico’s af te dekken. 
De treasury afdeling identificeert en evalueert financiële risico’s en dekt deze af na goedkeuring door 
de Executive Board (CEO en CFO). 
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De volgende categorieën financiële instrumenten zijn van toepassing op de groep:  

2009 
Leningen en 
vorderingen 

Activa & 
Passiva 

gewaardeerd 
tegen reële 

waarde via de 
winst- en 

verliesrekening Reële waarde 
Maximaal 

kredietrisico 
Financiële vaste activa 7.911 - 5.109 12.156
Handelsvorderingen  392.529 - 392.529 406.248
Overige vorderingen zijnde financiële 
instrumenten 14.469 - 14.469 14.469
Liquide middelen 41.519 - 41.519 41.519
  
 456.428 - 453.626 474.392
  
Converteerbare achtergestelde 
obligatielening 103.681 - 114.999 
Achtergestelde lening Start 50.000 - 47.762 
Syndicaatslening tranche A 159.513 - 159.940 
Syndicaatslening tranche B 80.000 - 71.319 
Financiële leaseverplichtingen 506 - 506 
Overige langlopende kredietfaciliteiten 543 - 544 
Bankkredieten en leningen  23.108 - 23.108 
Crediteuren en overige schulden zijnde 
financiële instrumenten 128.724 - 128.724 
Derivaten - 20.431 20.431 
  
 546.075 20.431 567.333 
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2008 
Leningen en 
vorderingen 

Activa & 
Passiva 

gewaardeerd 
tegen reële 

waarde via de 
winst- en 

verliesrekening Reële waarde 
Maximaal 

kredietrisico 
Financiële vaste activa 7.946 - 3.834 11.348
Handelsvorderingen  654.957 - 654.957 674.818
Overige vorderingen zijnde financiële 
instrumenten 14.190 - 14.190 14.190
Liquide middelen 82.713 - 82.713 82.713
  
 759.806 - 755.694 783.069
  
Converteerbare achtergestelde 
obligatielening 100.120 - 79.349 
Achtergestelde lening Start 62.500 - 52.717 
Syndicaatslening tranche A 297.571 - 282.345 
Syndicaatslening tranche B 80.000 - 77.221 
Financiële leaseverplichtingen 881 - 895 
Overige langlopende kredietfaciliteiten 3.901 - 3.851 
Bankkredieten en leningen  88.623 - 88.623 
Crediteuren en overige schulden zijnde 
financiële instrumenten 122.722 - 122.722 
Derivaten - 15.385 15.385 
  
 756.318 15.385 723.108 
 
3.1.1 Marktrisico 
Kasstroom- en reële waarde interestrisico 
Omdat de groep geen significante interest dragende activa heeft, is het inkomen van de groep zo goed 
als onafhankelijk van wijzigingen in de rentevoet. 
 
Het kasstroom- en reële waarde interestrisico van de groep is voornamelijk een gevolg van de lange 
en korte termijnleningen. Om het kasstroom- en reële waarde interestrisico te beperken, is een deel 
van de leningen afgesloten voor langere termijn met een vast interestpercentage. De opgenomen 
gelden uit hoofde van leningen tegen variabele interestpercentages stellen de groep bloot aan 
kasstroom- en reële waarde interestrisico’s. Het beleid van de groep is om een deel, afhankelijk van 
de marktverwachtingen van het interestpercentage-, van de kasstroom- en reële waarde 
interestrisico’s af te dekken middels financiële derivaten. Eventuele afdekking van het kasstroom- en 
reële waarde interestrisico gebeurt na akkoord van de Executive Board. 
Gedurende zowel 2008 als 2009 waren alle leningen uitgegeven in euro. 
 
De groep analyseert regelmatig in hoeverre de huidige afdekking van het kasstroom- en reële waarde 
interestrisico nog voldoet. Hiervoor worden diverse scenario’s gesimuleerd. 
Een stijging van het Euribor 1-maands interestpercentage met 50 basispunten heeft, rekeninghoudend 
met de risico afdekking en alle andere omstandigheden gelijk houdend uitgaande van de financiële 
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instrumenten per einde boekjaar, een resultaatverandering (voor belasting) van € 2,0 miljoen positief 
(2008: € 1,8 miljoen negatief) tot gevolg. Een daling van het Euribor 1-maands interestpercentage met 
50 basispunten heeft, rekeninghoudend met de risicoafdekking en alle andere omstandigheden gelijk 
houdend, een resultaatverandering (voor belasting) van € 2,2 miljoen negatief (2008: € 2,2 miljoen 
positief) tot gevolg.  
 
In 28 wordt beschreven welke financiële derivaten de groep heeft afgesloten om het kasstroom- en 
reële waarde interestrisico af te dekken. 
 
Vreemde valuta risico 
Gezien de omvang van de activiteiten van de groep in valuta anders dan euro (omzet minder dan 3% 
van de totale omzet en activa minder dan 1% van de totale activa) worden eventuele valutarisico’s niet 
afgedekt. Een redelijkerwijs te verwachten wijziging in wisselkoers van de relevante valuta ten 
opzichte van de euro heeft geen significante impact op het resultaat en het eigen vermogen. 
 
Prijsrisico 
De groep loopt geen overige prijsrisico’s. 
 
3.1.2 Kredietrisico 
Kredietrisico’s ontstaan uit liquide middelen, financiële derivaten en deposito’s uitstaand bij banken en 
uit openstaande vorderingen op klanten. Alleen bij de verstrekkers van het syndicaatskrediet worden 
deposito’s uitgezet en derivaten afgesloten. 
Vorderingen uit hoofde van verkopen op klanten zijn veelal verzekerd bij een 
kredietverzekeringsmaatschappij met een A-rating (S&P). Verkopen aan overheden en aan banken in 
Nederland worden niet verzekerd. In het geval een vordering als gevolg van een verkoop niet is 
verzekerd, dan zal voor de verkoop plaatsvindt, de klant worden beoordeeld op zijn financiële positie 
rekening houdend met ervaringen uit het verleden en andere overwegingen. Kredietlimieten worden 
toegekend aan klanten op basis van opgaven van de verzekeringsmaatschappij dan wel, door de 
Executive Board goedgekeurde, interne richtlijnen. Kredietlimieten worden regelmatig beoordeeld. Om 
kredietrisico’s goed in te kunnen schatten ontvangt de Executive Board informatie op het gebied van 
ouderdom (ouderdomsanalyse en omloopsnelheid van de debiteuren) van vorderingen per 
werkmaatschappij en apart per key account, aantal disputen en ontvangsten. Voor een verdere 
analyse van de kredietrisico’s op de debiteuren wordt verwezen naar 19 “handelsvorderingen en 
overige vorderingen”. 
 
3.1.3 Liquiditeitsrisico 
Om liquiditeitsrisico’s te beheersen zorgt de afdeling treasury ervoor dat de liquide middelen en de 
kredietfaciliteiten voldoende aanwezig zijn. Treasury monitort de liquiditeit van de groep op basis van 
budgetten, forecasts en strategische plannen. Daarnaast wordt de liquiditeit van de groep 
gewaarborgd door te voldoen aan de voorwaarden van de syndicaatslening en andere leningen. 
Om het liquiditeitsrisico te beoordelen maakt de Executive Board gebruik van cashflowrapportages en 
forecastrapportages. 
De belangrijkste voorwaarden uit de syndicaatslening betreffen de senior leverage ratio (die tot en met 
het 3e kwartaal 2010 gelijk aan of beneden de 3,0 dient te blijven en daarna gelijk aan of beneden de 
2,5 dient te blijven) en de interest cover ratio (die tot en met het 3e kwartaal 2010 gelijk aan of boven 
de 3,0 dient te blijven en daarna gelijk aan of boven de 4,0 dient te blijven). Ieder kwartaal worden 
beide ratio’s aan de banken gerapporteerd. Ultimo 2009 was er een niet opgenomen ruimte in het 
syndicaatskrediet van € 207 miljoen (2008: € 235 miljoen). 
 
 

68/ 126 



 

Senior leverage ratio 
De senior leverage ratio gedefinieerd volgens het convenant met de banken was als volgt: 
 2009 2008
Bedrijfsresultaat 760 116.665
Afschrijvingen, amortisatie en bijzondere waardevermindering 55.079 120.826
Aanpassingen in verband met voorwaarden convenant 38.374 -351
  
 94.213 237.140
  
Totale netto schuldpositie conform voorwaarden convenant per 31 december 381.533 550.883
Af: achtergestelde converteerbare obligatielening en achtergestelde lening Start 153.681 162.620
  
 227.852 388.263
  
Senior leverage ratio (netto schuldpositie / ebitda) 2,4 1,6
 
De senior leverage ratio evolueerde over de afgelopen jaren als volgt: 
 Convenant Gerealiseerd
31 december 2007 ≤ 2,5 1,4
31 maart 2008 ≤ 2,5 1,6
30 juni 2008 ≤ 2,5 1,8
30 september 2008 ≤ 2,5 1,6
31 december 2008 ≤ 2,5 1,6
31 maart 2009 ≤ 2,5 1,7
30 juni 2009 ≤ 2,5 2,1
30 september 2009 ≤ 3,0 2,2
31 december 2009 ≤ 3,0 2,4
 
Interest cover ratio 
De interest cover ratio gedefinieerd volgens het convenant met de banken was als volgt: 
 2009 2008
Totale financieringslasten 36.513 52.835
Af: Amortisatie kosten van gesyndiceerde lening en converteerbare obligatielening -5.425 -4.044
Af: Aanpassingen conform convenantbepalingen -5.040 -15.329
  
 26.048 33.462
  
Interest cover ratio (ebitda / interest) 3,6 7,1
 
De aanpassingen conform de voorwaarden van het convenant, in zowel de berekening van de interest 
cover ratio als de senior leverage ratio, betreffen correcties als gevolg van de in het convenant met de 
banken gemaakte afspraken terzake waardering van in de loop van het jaar geconsolideerde en 
gedeconsolideerde vennootschappen, het effect van toegezegd-pensioenregelingen, niet operationele 
kosten en het ongerealiseerde resultaat van derivaten. 
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De interest cover ratio evolueerde over de afgelopen jaren als volgt: 
 Convenant Gerealiseerd
31 december 2007 ≥ 4,0 9,1
31 maart 2008 ≥ 4,0 9,1
30 juni 2008 ≥ 4,0 8,9
30 september 2008 ≥ 4,0 10,2
31 december 2008 ≥ 4,0 7,1
31 maart 2009 ≥ 4,0 6,8
30 juni 2009 ≥ 4,0 5,7
30 september 2009 ≥ 3,0 4,2
31 december 2009 ≥ 3,0 3,6
 
Onderstaand volgt een tabel met daarin de ouderdomsanalyse van de financiële verplichtingen van de 
groep die afgewikkeld zullen worden. De in de tabel genoemde bedragen zijn de contractueel 
afgesproken, niet contant gemaakte kasstromen. Bedragen te betalen binnen 1 jaar zijn, vanwege het 
geringe belang, niet contant gemaakt. Derhalve komen de binnen een jaar te betalen bedragen uit 
toelichtingen 23, 26, 27 en 28 overeen met de hieronder getoonde bedragen voor deze periode. 
 
Condities en aflossingstermijnen 2009 op basis van nominale waarde inclusief te betalen 
interest 
 

Totaal 
 

0-3 mnd
 

3-6 mnd
6-12 
mnd 1-2 jaar 2-5 jaar 

Converteerbare achtergestelde 
obligatielening 125.349 - - 3.450 3.450 118.449
Achtergestelde lening Start  56.000 14.500 - - 14.000 27.500
Syndicaatslening, tranche A 168.354 5.997 20.858 20.604 40.447 80.448
Syndicaatslening, tranche B 87.762 - 1.294 1.294 2.587 82.587
Overige kredietfaciliteiten 588 - 588 - - -
Financiële lease verplichtingen 544 84 84 169 197 10
Crediteuren en overige schulden 128.724 128.724 - - - -
Derivaten  (28.1) 18.337 2.741 2.586 4.009 5.407 3.594
   
 585.658 152.046 25.410 29.526 66.088 312.588
 
Condities en aflossingstermijnen 2008 op basis van nominale waarde inclusief te betalen 
interest 
 

Totaal 
 

0-3 mnd
 

3-6 mnd
6-12 
mnd 1-2 jaar 2-5 jaar 

Converteerbare achtergestelde 
obligatielening 128.799 - - 3.450 3.450 121.899
Effectiseringsprogramma 48.084 48.084 - - - -
Achtergestelde lening Start  70.000 15.000 - - 14.500 40.500
Syndicaatslening, tranche A 333.075 - 24.042 23.711 46.430 238.892
Syndicaatslening, tranche B 85.335 5.705 661 1.323 77.646 -
Overige kredietfaciliteiten 4.242 - 3.838 - 404 -
Financiële lease verplichtingen 951 177 177 354 199 44
Crediteuren en overige schulden 122.722 122.722 - - - -
Derivaten  (28.1) 12.294 985 1.355 2.406 4.532 3.016
   
 805.502 192.673 30.073 31.244 147.161 404.351
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3.2 Kapitaalrisicobeheer 
Het doel van de groep voor kapitaalrisicobeheer is het veiligstellen van de continuïteit van de groep en 
het beschikbaar stellen van opbrengsten voor de aandeelhouders en toezeggingen aan andere 
belanghebbenden en het onderhouden van een optimale kapitaalstructuur om de kosten van kapitaal 
te verminderen. 
Om de kapitaalstructuur in stand te houden dan wel aan te passen kan de groep het dividend 
aanpassen, kapitaal terugbetalen aan aandeelhouders, nieuwe aandelen uitgeven of activa verkopen 
om verplichtingen te verminderen. 
De groep hanteert onder andere de gearing ratio om het kapitaal te beheren. Deze ratio wordt 
berekend als netto schuld gedeeld door totaal kapitaal. Netto schuld bestaat uit de totale schulden 
(inclusief leningen en crediteuren zoals getoond in de geconsolideerde balans) verminderd met liquide 
middelen. Totaal kapitaal is het totaal eigen vermogen plus de netto schuld. 
Gedurende 2009 (zoals in 2008) was het doel van de groep om de gearing ratio zodanig te houden dat 
wordt voldaan aan de bij de syndicaatslening (23.1) behorende vereisten. De gearing ratio was in 2009 
en in 2008 als volgt: 
 
 2009 2008
Totaal schulden 1.004.289 1.296.048
Af: achtergestelde lening Start en converteerbare obligatielening 153.681 162.620
Af: liquide middelen 41.519 82.713

  
Netto schuld 809.089 1.050.715
Totaal eigen vermogen inclusief achtergestelde lening Start en converteerbare 
obligatielening 793.020 833.799
  
Totaal kapitaal 1.602.109 1.884.514
Gearing ratio 0,51 0,56
 
3.3 Inschatting reële waarde 
Met ingang van boekjaar 2009 past de groep de wijziging van IFRS 7 toe voor financiële instrumenten 
gewaardeerd tegen reële waarde. Dit vereist toelichting van de reële waarde waardering naar de 
volgende hiërarchie: 
Niveau 1: De reële waarde van financiële instrumenten die op een actieve markt worden verhandeld is 
gebaseerd op marktprijzen per balansdatum.  
Niveau 2: De reële waarde van financiële instrumenten die niet op een actieve markt worden 
verhandeld, wordt bepaald met behulp van waarderingstechnieken. De groep maakt gebruik van 
diverse methoden en maakt aannames die gebaseerd zijn op marktcondities per balansdatum. Voor 
lange termijnschulden worden marktprijzen of door handelaren afgegeven marktprijzen voor 
gelijkwaardige instrumenten gebruikt.  
Niveau 3: Andere technieken, zoals geschatte contante waarde berekeningen worden gebruikt voor de 
waardebepaling van de overige financiële instrumenten.  
Alleen derivaten (28) worden in de balans gewaardeerd tegen de reële waarde op balansdatum. De 
derivaten vallen onder Niveau 2. 
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Onderstaand volgt een opsomming van de belangrijkste methodes en aannames die gebruikt zijn om 
de reële waardes, zoals in 3.1 weergegeven, in te schatten. 
• Rentedragende leningen en schulden: De reële waarde is berekend op basis van de contante 

waarde van de verwachte toekomstige kasstromen uit hoofde van aflossingen en rentebetalingen. 
• Converteerbare achtergestelde obligatielening: De reële waarde is gebaseerd op genoteerde 

handelsprijzen. 
• Reële waarde leaseverplichtingen: De reële waarde is geschat op basis van de contante waarde 

van toekomstige kasstromen, contant gemaakt tegen de rentevoet voor vergelijkbare 
leaseovereenkomsten. 

• Waarborgsommen: De reële waarde van niet-rentedragende waarborgsommen met een 
onbepaalde looptijd wordt gelijk gesteld aan nihil. De reële waarde van rentedragende 
waarborgsommen met een bepaalde looptijd wordt bepaald door het contant maken van de 
toekomstige kasstromen.  

• Handelsdebiteuren, -crediteuren, overige vorderingen en schulden zijnde financiële instrumenten: 
Voor kortlopende vorderingen en schulden met looptijden korter dan één jaar wordt de reële 
waarde gelijk gesteld aan de nominale waarde. Alle overige vorderingen en schulden worden 
contant gemaakt om hun reële waarde te bepalen. 

• Derivaten: Voor de bepaling van de reële waarde van de derivaten wordt gebruik gemaakt van 
opgaven van de banken waarmee de derivaten zijn afgesloten. De waardering van de derivaten 
door de banken geschiedt middels Black-Scholes voor i-rates. 

 
Rentepercentage zoals gebruikt voor bepaling van reële waarde: De groep gebruikt het effectieve 
rendement behorende bij haar risicoprofiel en de looptijd van het financiële instrument per 
balansdatum om haar financiële instrumenten contant te maken. De gebruikte rentepercentages zijn: 
 2009 2008
Langlopende leningen en schulden 3,5% 5,6%
Achtergestelde leningen 9,4% 15,5%
De reële waarde is bepaald door te refereren aan de marktwaarde (beurswaarde) per balansdatum 
dan wel door de relevante kasstromen contant te maken waarbij voor gelijksoortige instrumenten een 
identieke actuele discontovoet (zie hierboven) wordt gebruikt. 
 
 

4 Schattingen en oordeelsvorming door het management 
De Executive Board heeft met de Raad van Commissarissen gesproken over de ontwikkeling en 
keuze van, en informatieverschaffing over de kritische grondslagen voor financiële verslaggeving en 
schattingen, alsook toepassing van deze grondslagen. 
 
4.1 Belangrijkste bronnen van inschattingsonzekerheden 
Toelichting 16 bevat informatie over de aannames en hun risicofactoren met betrekking tot bijzondere 
waardevermindering van goodwill. In toelichting 3.1.1 is aangegeven dat de groep slechts beperkt 
gevoelig is voor vreemde valutaverschuivingen. 
 
4.2 Kritische waarderingsinschattingen in de toepassing van de 

groepsverslaggevingsregels 
De groep maakt schattingen en doet veronderstellingen over toekomstige ontwikkelingen. Schattingen 
zullen per definitie zelden gelijk zijn aan de werkelijke uitkomsten. Schattingen en aannames die in het 
komende boekjaar kunnen leiden tot materiële aanpassingen van boekwaarden van activa en 
verplichtingen worden hieronder nader toegelicht. 
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Geschatte bijzondere waardevermindering goodwill 
Jaarlijks gaat de groep na of er sprake is van bijzondere waardeverminderingen van goodwill, conform 
de methodiek zoals beschreven in toelichting 2.5 en 2.11. De realiseerbare waarde van 
kasstroomgenererende eenheden wordt vastgesteld op basis van berekeningen van de 
bedrijfswaarde. Deze waarde komt tot stand door discontering van verwachte toekomstige kasstromen 
waarbij de disconteringsvoet is afgeleid van de gewogen gemiddelde kosten van het vermogen.  
 
Belastingen 
De groep is in verschillende landen belastingplichtig. Er zijn vele transacties en berekeningen 
waarvoor de uiteindelijke belastingconsequenties onzeker zijn, mede in relatie tot de realisatie in de 
tijd. De groep houdt rekening met verplichtingen die voortvloeien uit belastingcontroles door 
inschattingen te maken van extra belastingschulden. Indien de werkelijke belastingconsequenties 
afwijken van de oorspronkelijk opgenomen bedragen, zullen de verschillen gevolgen hebben voor de 
(latente) belastingvoorzieningen in de periode waarin deze verschillen naar voren komen. 
 
Immateriële vaste activa 
Bij overnames wordt een waarde toegekend aan immateriële vaste activa als merkenrechten, 
cliëntenrelaties en kandidatenbestanden. De bepaling van de waarde op moment van overname en de 
bepaling van de gebruiksduur zijn met onzekerheden omkleed. De waarde wordt onder andere 
bepaald door discontering van verwachte toekomstige resultaten van op moment van overname 
bestaande klanten. De gebruiksduur wordt bepaald aan de hand van ervaringen uit het verleden en 
algemeen binnen de uitzendbranche aanvaarde gebruiksduur. 
 
Handelsvorderingen 
Alhoewel de groep tracht de risico’s op de handelsvorderingen te beperken middels factoring en 
verzekering van de handelsvorderingen, blijft er een onzekerheid bestaan over de inbaarheid van de 
handelsvorderingen. Daar waar gemeend wordt dat een vordering niet meer inbaar is, is een 
voorziening genomen. Deze voorziening is een inschatting op moment van rapportage. Uiteindelijk kan 
het ontvangen bedrag toch verschillen van hetgeen op moment van rapportage was ingeschat. 
 
Voorzieningen 
Voorzieningen worden opgenomen voor toekomstige uitgaande kasstromen waarbij er nog 
onzekerheid is of er daadwerkelijk een kasstroom zal zijn in de toekomst of er nog onzekerheid is over 
de hoogte en het tijdstip van de kasstroom. 
 
 

5 Operationele segmenten 
Ten opzichte van voorgaande jaren is de segmentrapportage gewijzigd. De reden van deze wijziging is 
de vanaf 2009 verplicht toe te passen IFRS 8 ‘Operationele segmenten’. Ook voor de vergelijkende 
cijfers is de rapportage aangepast aan de nieuwe segmentindeling. De nu gehanteerde segmentatie is 
gelijk aan de tot vorig jaar gehanteerde (secundaire) geografische segmentatie. 
De indeling van operationele segmenten is gebaseerd op maandelijks gerapporteerde (resultaat) 
cijfers aan de Executive Board. 
De Executive Board beoordeelt de resultaten naar land waar USG People is gevestigd. Voor de 
segmentatie zijn de cijfers voor de landen Polen, Oostenrijk, Zwitserland, Tsjechië en Slowakije 
vanwege hun omvang ten opzichte van de overige segmenten samengevoegd. De segmenten 
verkrijgen hun opbrengsten vooral uit de uitzend- en detacheeringsactiviteiten (inclusief werving en 
selectie).  
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De segmenten worden voornamelijk op EBITA en omzet beoordeeld. Financieringsresultaten worden 
niet aan de segmenten toegerekend omdat de kasgelden door de centrale treasury afdeling worden 
beheerd. 
 
5.1  Segmentatie van het resultaat 
2009 Omzet Afschrijvin-

gen 
Amortisa-

tie bij 
acquisitie 
gewaar-
deerde 

immate-
riële vas-
te activa 

Bijzon-
dere 

waarde-
vermin-
derin-
gen 

EBITA Belastin-
gen 

Netto 
resultaat

Nederland  1.329.695 12.741 9.971 - 49.977 11.137 26.296
België/ Luxemburg  654.580 5.950 2.542 - 39.200 10.596 16.720
Frankrijk 423.294 2.098 681 - -5.617 -4.274 -3.516
Duitsland 212.506 1.448 12.380 - -7.163 -4.185 -22.345
Spanje/ Portugal 190.595 3.461 727 - -15.541 -4.714 -13.206
Italië 105.840 924 - - -2.154 -203 -1.968
Overige landen 84.624 640 50 - -9.429 633 -10.614
Corporate - 1.466 - - -22.162 -13.917 -22.193
   
Totaal 3.001.134 28.728 26.351 - 27.111 -4.927 -30.826
 
2008 Omzet Afschrijvin-

gen 
Amortisa-

tie bij 
acquisitie 
gewaar-
deerde 

immate-
riële vas-
te activa 

Bijzon-
dere 

waarde-
vermin-
derin-
gen 

EBITA Belastin-
gen 

Netto 
resul-
taat 

Nederland  1.727.147 11.242 9.078 2.873 151.806 39.683 96.995
België/ Luxemburg  827.035 6.305 2.577 - 60.424 22.583 26.877
Frankrijk 545.341 611 472 33.525 9.725 2.318 -27.293
Duitsland 310.356 1.500 11.220 - 14.569 -2.906 -3.829
Spanje/ Portugal 339.752 3.314 809 28.159 -7.733 -1.631 -37.590
Italië 153.069 641 - - 7.637 2.421 5.341
Overige landen 122.265 679 50 6.449 -2.978 604 -10.581
Corporate - 1.339 - - -24.156 -17.339 -31.825
   
Totaal 4.024.965 25.631 24.206 71.006 209.294 45.735 18.095
Er zijn geen klanten die een materieel aandeel in de omzet hebben. 
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Aansluiting EBITA naar bedrijfsresultaat 
 2009 2008
EBITA 27.111 209.294
Amortisatie en bijzondere waardeverminderingen van goodwill, klantenrelaties, 
handelsmerken en kandidaatdatabases 26.351 92.629

  
Bedrijfsresultaat 760 116.665
 
5.2  Segmentatie van de balans 
  2009    2008  
 Materiële 

vaste 
activa 

Goodwill Immate-
riële 
vaste 
activa 

 Materiële 
vaste 
activa 

Goodwill Immate-
riële 
vaste 
activa 

Nederland  31.581 413.157 50.240 38.805 413.157 53.444
België/ Luxemburg  7.380 191.463 15.930 10.889 191.463 18.764
Frankrijk 4.752 63.790 3.115 6.214 63.285 3.967
Duitsland 4.119 187.722 40.116 5.048 189.126 52.607
Spanje/ Portugal 5.172 14.699 5.910 6.872 14.699 6.793
Italië 2.008 35.816 1.012 2.201 35.816 933
Overige landen 845 12.923 477 1.567 15.267 502
Corporate 818 - 2.746 1.186 - 3.309
  
Totaal 56.675 919.570 119.546 72.782 922.813 140.319
 
Van de vaste activa niet zijnde financiële instrumenten, latente belastingen of pensioengerelateerde 
activa is € 498,5 miljoen (2008: € 509,9 miljoen) toe te rekenen aan Nederland en € 597,2 miljoen 
(2008: € 626,0 miljoen) aan de landen buiten Nederland. 
 
 

6 Investeringen in en desinvesteringen van 
dochterondernemingen  

 2009 2008
Uitstroom liquide middelen als gevolg van overname - 89.773
Kostprijs betaald in liquide middelen niet geconsolideerde deelnemingen 500 504
Uitkoop minderheidsaandeelhouders -491 4.392
  
Acquisities in dochterondernemingen in kasstroomoverzicht 9 94.669
  
Uitstroom liquide middelen als gevolg van verkoop 1.309 -
  
Desinvesteringen van dochterondernemingen in kasstroomoverzicht 1.309 -
 
6.1 Investeringen 2009 
Gedurende 2009 heeft de groep niet controlerende belangen in geassocieerde ondernemingen 
genomen en heeft de groep tevens een aantal minderheidsbelangen in meegeconsolideerde 
dochterondernemingen overgenomen. 
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6.2 Desinvesteringen 2009 
Gedurende 2009 heeft de groep de activiteiten in Portugal (1e kwartaal) en de activiteiten in Tsjechië 
en Slowakije (4e kwartaal) verkocht. De financiële gegevens van deze activiteiten zijn in de 
resultatenrekening 2009 meegenomen zolang de groep zeggenschap had over de verkochte 
activiteiten. 
 
De verkochte netto activa en verplichtingen waren als volgt: 
Uitstroom liquide middelen  1.309
Boekwaarde van vervreemde netto activa en verplichtingen  3.030
  
Negatief resultaat op verkochte dochteronderneming  4.339
 
Het resultaat op verkoop van de activiteiten is verantwoord als overige baten en lasten in de winst- en 
verliesrekening. 
De activa en verplichtingen uit hoofde van de verkopen zijn als volgt:   
Materiële vaste activa  445
Goodwill  2.343
Immateriële vaste activa  23
Financiële vaste activa  17
Latente belastingvordering  713
Handelsvorderingen en overige vorderingen  3.720
Vennootschapsbelasting  122
Langlopende schulden  -55
Crediteuren en overige schulden  -4.298
  
Verkochte netto activa en verplichtingen  3.030
  
Tegenprestatie voldaan in liquide middelen  -480
Liquide middelen en rekening courantschulden bij banken in verkochte 
dochteronderneming  829
  
Uitstroom liquide middelen als gevolg van desinvestering  -1.309
 
6.3 Investeringen 2008 
In maart 2008 heeft de groep Allgeier DL GmbH in Duitsland overgenomen. De overname is door de 
groep verantwoord volgens de ‘purchase method’. Na de initiële allocatie van de kostprijs van de 
acquisitie aan de gekochte activa, schulden en voorwaardelijke verplichtingen is een bedrag van 
€ 128,6 miljoen aan goodwill geïdentificeerd. De initiële allocatie van de kostprijs van de acquisities is 
op voorlopige basis bepaald. 
In het resultaat van de groep over 2008 is een bedrag van € 5,4 miljoen opgenomen aan positief 
resultaat van de overgenomen ondernemingen. 
Zou de overgenomen onderneming het gehele jaar 2008 zijn geconsolideerd, dan zou de netto omzet 
€ 27,6 miljoen en het netto resultaat € 0,9 miljoen hoger zijn. 
 
De verkregen netto activa, verplichtingen en goodwill zijn als volgt:   
  
Kostprijs, betaald in liquide middelen  105.480
Reële waarde van verkregen netto activa en verplichtingen  -23.096
  
Goodwill  128.576
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De goodwill is voornamelijk toe te rekenen aan een verbeterde aanwezigheid op de Duitse 
uitzendmarkt. 
 
De activa en verplichtingen uit hoofde van de acquisitie zijn op 
overnamedatum als volgt:   
 Reële 

waarde Boekwaarde 
Cliëntenrelaties 46.444 8.370
Merkenrechten en licenties 6.622 -
Materiële vaste activa 3.655 3.655
Overige immateriële vaste activa 121 121
Handelsvorderingen en overige vorderingen 26.732 26.732
Belastingvorderingen 1.385 1.385
Financiële activa 246 246
Liquide middelen 15.707 15.707
Latente belastingverplichtingen -15.920 -2.214
Voorzieningen -521 -521
Langlopende leningen -39.427 -39.427
Bankkredieten en leningen -16.522 -16.522
Belastingverplichtingen -2.214 -2.214
Crediteuren en overige schulden -46.212 -46.213
  
Verkregen activa en verplichtingen -19.904 -50.895
Aandeel derden -3.192 -1.412
  
Verkregen netto activa en verplichtingen -23.096 -52.307
  
Tegenprestatie voldaan in liquide middelen   105.480 
Liquide middelen en rekening courantschulden bij banken in verkregen 
dochteronderneming 15.707 
  
Uitstroom liquide middelen als gevolg van overname 89.773 
 
6.4 Desinvesteringen 2008 
In 2008 hebben er geen desinvesteringen van dochterondernemingen of activiteiten plaatsgevonden. 
 
 

7 Kostprijs van de omzet 
 2009 2008
Lonen en salarissen direct personeel 1.795.314 2.343.302
Sociale lasten 397.463 524.372
Premies voor pensioenregelingen op basis van het beschikbare premiestelsel 17.555 15.349
Overige kosten direct personeel 116.566 148.764
  
 2.326.898 3.031.787
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8 Verkoopkosten en algemene beheerskosten 
 2009 2008
Personeelskosten 441.541 534.181
Afschrijvingen en amortisatie 55.079 49.421
Bijzondere waardeverminderingen - 71.405
Overige kosten 173.589 221.731
  
 670.209 876.738
  
Verantwoord in winst- en verliesrekening onder verkoopkosten 565.510 754.567
Verantwoord in winst- en verliesrekening onder beheerskosten 104.699 122.171
  
 670.209 876.738
 
8.1 Detail personeelskosten 
 2009 2008
Lonen en salarissen indirect personeel 307.124 355.855
Sociale lasten 61.449 70.610
Premies voor pensioenregelingen op basis van het beschikbare premiestelsel 8.382 8.035
Kosten voor toegezegd-pensioenregelingen 2.669 1.253
Kosten op aandelen gebaseerde beloningen 602 1.901
Overige Personeelskosten 61.315 96.527
  
 441.541 534.181
 
8.2 Op aandelen gebaseerde beloningen 
In de lonen en salarissen is € 602 (2008: € 1.901) opgenomen uit hoofde van het verstrekken van 
aandelen aan het key-management en overige personeelsleden. In de voorzieningen is een bedrag 
van € 1.160 (2008: € 431) opgenomen uit hoofde van in liquide middelen afgewikkelde op aandelen 
gebaseerde beloningen. 
De toekenning van de aandelen uit het Unique Share Plan voor de periode 2005-2011 is voor het jaar 
2008 (234.409 stuks) onvoorwaardelijk geworden. Als aan de voorwaarden zoals hieronder vermeld 
wordt voldaan, dan zullen de voorwaardelijk toegekende 27.569 aandelen voor het 2011 deel 
onvoorwaardelijk geleverd worden. 
De toekenning van de aandelen uit hoofde van het Unique Share Plan 2008-2014 zal in 2011 
(maximaal 585.686 stuks) en in 2014 (maximaal 146.422 stuks) als aan de voorwaarden zoals 
hieronder vermeld is voldaan onvoorwaardelijk geleverd worden. 
 
Unique Share Plan 2005-2011 
Het Unique Share Plan 2005-2011 beslaat de periode 1 januari 2005 tot 1 januari 2011. De eerste 
onvoorwaardelijke toekenning heeft plaatsgevonden in mei 2008. 
Vervolgens zullen nog 25% extra aandelen worden toegekend in mei 2011 indien de deelnemer de in 
mei 2008 verkregen aandelen heeft aangehouden tot ultimo 2010 en de deelnemer dan nog in dienst 
is van de groep. 
Bij de bepaling van de reële waarde is uitgegaan van de beurskoers van het aandeel USG People 
N.V. op het moment van de feitelijke toekenning van het aandelenplan rekening houdend met 
verwachte toekomstige dividenden (bepaald aan de hand van het dividendbeleid van de groep). Voor 
de leden van de Executive Board en de Executive Committee komen de verschuldigde loonbelasting 
en sociale premies voor rekening van de groep. 
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Het verloop was als volgt: 
2008 Jaartal 

toeken-
ning Afloop 

Aantal 
deel-

nemers
Stand 

begin jaar 

Onvoor-
waardelijk 

geleverd
Vervallen  

 
Stand  
ultimo  

Gemiddeld koers 
voor bepaling 
reële waarde

Key 
management 2006 2008 6 131.000 131.000 - - 31,93
 2006 2011 5 28.500 - - 28.500 31,93
     
Overig 2006 2008 100 106.058 103.409 2.649 - 30,33
 2006 2011 100 26.515 - 9.6501) 16.865 30,33
2009 

    
Key 
management 2006 2011 5 28.500 - 15.000 13.500 31,93
     
Overig 2006 2011 100 16.865 - 2.796 14.069 30,33
     
1) Ten opzichte van vorig jaar gewijzigd. In 2008 waren 3.450 aandelen ten onrechte als vervallen 
opgenomen. 
 
Unique Share Plan 2008-2014 
Het Unique Share Plan 2008-2014 beslaat de periode 1 januari 2008 tot 1 januari 2014. De eerste 
onvoorwaardelijke levering zal plaatsvinden in mei 2011.  
Behalve het nog in dienst zijn bij onvoorwaardelijke levering zijn de prestatiecriteria gebaseerd op de 
mate waarin te behalen omzet en operationeel resultaat exclusief amortisatie (EBITA) als percentage 
van de omzet in de jaren 2008, 2009 en 2010 daadwerkelijk zijn behaald. Voor ieder jaar geldt een 
matrix van Omzet en EBITA waarbij maximaal 1,9 en minimaal nul maal het norm aantal 
onvoorwaardelijk kan worden geleverd. Voor 2009 is de matrix opgebouwd op basis van een 
omzetrange variërend tussen € 3,1 en € 4,0 miljard (2008: € 3,9 en 4,5 miljard) en het EBITA variërend 
tussen 3,3% en 5,1% (2008: 5,0% en 8,0%).Voor 2010 kan de inhoud van de matrix van Omzet en 
EBITA nog aangepast worden. De regel “Voorwaardelijk toegekend gedurende 2008 en 2009” in 
onderstaande tabel is gebaseerd op de factor 1,9. Bij de kosten voor het aandelenplan is voor de 
prestatiecriteria 2008 rekening gehouden met een factor 0,4, voor 2009 met een factor 0,0 en voor 
2010 met een factor 1,0. 
Vervolgens zullen nog 25% extra aandelen worden toegekend in mei 2014 indien de deelnemer de in 
mei 2011 geleverde aandelen heeft aangehouden tot ultimo 2013 en de deelnemer dan nog in dienst 
is van USG People. 
Bij de bepaling van de reële waarde is gebruik gemaakt van het Black-Scholes model waarbij de 
verwachte volatiliteit is gebaseerd op de historische volatiliteit over een periode gelijk aan de nog 
resterende looptijd van het aandelenplan en de risicovrije rentevoet is gebaseerd op de zero-coupon 
rente geldende voor de resterende looptijd van het aandelenplan. Voor de leden van de Executive 
Board en het Executive Committee komen de verschuldigde loonbelasting en sociale premies voor 
rekening van de groep.  
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Het verloop en de parameters zijn als volgt: 
2008 Key management Overig 
 2011 2014 2011 2014 
 In 

aandelen 
afgewik-

keld 

In liquide 
middelen 
afgewik-

keld 

In 
aandelen 
afgewik-

keld 

In liquide 
middelen 
afgewik-

keld 

In aandelen 
afgewikkeld 

Aantal deelnemers 5 97 
Stand 1 januari - - - -
Voorwaardelijk toegekend gedurende 
2008 

285.000 71.250 300.686 75.172 

Vervallen gedurende jaar 85.000 21.250 89.676 22.419 
Stand 31 december 2008 200.000 50.000 211.010 52.753 

Reële waarde  
 

9,28 - 
11,14 

7,60 7,52-9,34 5,91 8,50 6,78 

Gemiddelde koers voor bepalen reële 
waarde  

11,18-
13,37 

9,22 11,18-
13,37 

9,22 10,40-
11,18 

10,40-
11,18 

Dividend yield 5%-9% 5%-9% 5%-9% 5%-9% 5%-9% 5%-9% 
Volatiliteit 38%-41% 49% 41%-42% 43% 39%-41% 41%-42%
Risk free rate 3,3%-

4,0% 
2,8% 3,8%-

4,2% 
3,5% 4,0%-

4,5% 
4,2%-
4,6% 

 
De intrinsieke waarde van de in liquide middelen afgewikkelde op aandelen gebaseerde beloningen is 
gelijk aan de koers voor bepalen van de reële waarde. 
 
2009 Key management Overig 
 2011 2014 2011 2014 
 In 

aandelen 
afgewik-

keld 

In liquide 
middelen 
afgewik-

keld 

In 
aandelen 
afgewik-

keld 

In liquide 
middelen 
afgewik-

keld 

In aandelen 
afgewikkeld 

Oorspronkelijk aantal deelnemers 5 97 
Stand 1 januari 200.000 50.000 211.010 52.753
Voorwaardelijk toegekend  - - 10.007 2.502
Vervallen gedurende jaar 131.000 32.750 116.304 29.077
Stand 31 december 2009 69.000 17.250 104.713 26.178

Reële waarde  9,28 - 
11,14 

11,99 7,52-9,34 11,99 8,50 6,78 

Gemiddelde koers voor bepalen reële 
waarde  

11,18-
13,37 

12,70 11,18-
13,37 

12,70 10,40-
11,18 

10,40-
11,18 

Dividend yield 5%-9% 5%-9% 5%-9% 5%-9% 5%-9% 5%-9% 
Volatiliteit 38%-41% 63% 41%-42% 63% 39%-41% 41%-42%
Risk free rate 3,3%-

4,0% 
1,0% 3,8%-

4,2% 
1,0% 4,0%-

4,5% 
4,2%-
4,6% 
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De intrinsieke waarde van de in liquide middelen afgewikkelde op aandelen gebaseerde beloningen is 
gelijk aan de koers voor bepalen van de reële waarde. 
 
USG People SAR plan 2008-2010 
Het USG People SAR plan beslaat de periode april 2008 tot april 2013. De eerste onvoorwaardelijke 
uitkering kan plaatsvinden in het voorjaar 2011 (zijnde drie jaar na toekenning). Het enige criterium 
voor een onvoorwaardelijke uitkering na drie jaar is het nog in dienst zijn op moment van uitkering. Het 
USG People SAR plan 2008-2010 is toegekend aan het management dat niet in aanmerking komt 
voor het Unique Share Plan. De uitkering zal in liquide middelen plaatsvinden en zal het verschil zijn 
tussen de koers april 2008 (€ 14,83) respectievelijk april 2009 (€ 6,73) en moment van 
onvoorwaardelijke uitkering. Uitkering na drie jaar zal met een halfjaar worden uitgesteld als het uit te 
keren bedrag per SAR kleiner is dan € 1. Als na dit half jaar het uit te keren bedrag nog steeds kleiner 
is dan € 1, dan zal de uitkering nogmaals met een half jaar worden uitgesteld. Als na dit tweede uitstel 
de uitkering nog steeds kleiner is dan € 1, dan zal er geen uitkering plaatsvinden.  
Bij de bepaling van de reële waarde is gebruik gemaakt van een Monte-Carlo model, zijnde een 
simulatie van de marktvoorwaarde zoals van toepassing op het SAR plan, waarbij de verwachte 
volatiliteit gebaseerd is op de historische volatiliteit voor een periode gelijk aan de resterende looptijd 
van de SAR en de risicovrije rentevoet gebaseerd is op de zero-coupon rente geldende voor een 
periode gelijk aan resterende looptijd van de SAR. 
 
Het verloop was als volgt: 
Toegekend in 2008, aflopend in 2011 
 2009 2008
Oorspronkelijk aantal deelnemers 506 506
Koers op basis waarvan wordt afgerekend € 14,83 € 14,83
Stand begin van het jaar 173.278 -
Voorwaardelijk toegekend  - 184.268
Onvoorwaardelijk geleverd - -
Vervallen 19.939 10.990
  
Stand ultimo boekjaar 153.339 173.278
  
Parameters  
Reële waarde ultimo boekjaar € 5,27 € 1,08
Intrinsieke waarde  € 0,00 € 0,00
Gehanteerde koers voor bepalen reële waarde € 12,70 € 9,22
Risicovrije rentevoet 1,5% 2,8%
Volatiliteit 58% 49%
Dividend yield 4%-5% 5%-9%
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Toegekend in 2009, aflopend in 2012 
 2009  
Oorspronkelijk aantal deelnemers 496 
Koers op basis waarvan wordt afgerekend € 6,73 
Stand begin van het jaar - 
Voorwaardelijk toegekend  189.138 
Onvoorwaardelijk geleverd - 
Vervallen 11.647 
  
Stand ultimo boekjaar 177.491 
  
Parameters  
Reële waarde ultimo boekjaar € 6,05 
Intrinsieke waarde  € 5,97 
Gehanteerde koers voor bepalen reële waarde € 12,70 
Risicovrije rentevoet 2,0% 
Volatiliteit 52% 
Dividend yield 4%-5% 
 
Optierechten, uitgegeven in 2003 en 2004 
Het verloop van de optierechten was in 2008 als volgt: 
 

Jaartal 
uitgifte 

Loop-
tijd 

Aantal 
deel-

nemers 
Uitge-
geven 

Uitstaand 
per 1-1 Vervallen 

Uitgeoe-
fend 

Uitstaand 
31-12 

Uitoefe-
ningsprijs 

(€) 
2003 5 jaar 454 186.676 7.516 3.448 4.068 - 4,58
2004 5 jaar 318 283.558 75.660 1.680 23.132 50.848 5,63
     
    83.176 5.128 27.200 50.848 
 
Het verloop van de optierechten was in 2009 als volgt: 
2004 5 jaar 318 283.558 50.848 2.600 48.248 - 5,63
 
In 2009 zijn 48.248 opties (2008: 27.200 opties) uitgeoefend tegen een gemiddelde koers van € 7,09 
(2008: € 15,42). De totale optiewaarde van de uitoefeningen bedroeg € 0,3 miljoen (2008: 
€ 0,1 miljoen). 
 
8.3  Aantal indirecte personeelsleden (FTE) 
 2009 2008
Stand 31 december 7.348 9.098
  
Gemiddeld gedurende het boekjaar 7.951 9.209
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9 Overige baten en lasten 
 2009 2008
Resultaat verkoop deelnemingen -4.338 -
Resultaat uit earn out regelingen 1.800 -
Resultaat op niet meegeconsolideerde deelnemingen 102 225
Overig -831 -
  
 -3.267 225
 
 

10 Financieringslasten 
 2009 2008
Rente leningen 19.686 36.971
Gerealiseerd en ongerealiseerd resultaat financiële derivaten 14.054 15.622
Commitment fee syndicaatslening 1.223 453
Overige rentelasten 3.520 1.090
Geactiveerde rente op software ontwikkeling -94 -
Koersverschillen 171 -
  
 38.560 54.136
 
Van het resultaat op financiële derivaten is € 9.008 (2008: € 237) gerealiseerd en € 5.046 (2008: 
€ 15.385) ongerealiseerd. 
 
Voor de bepaling van de financieringslasten wordt verwezen naar 23. Voor de waardering van de 
financiële derivaten wordt verwezen naar 28. 
De overige interestlasten hebben betrekking op rente op financiële lease en rente op rekening 
couranten bij banken. 
 
 

11 Financieringsinkomsten 
 2009 2008
Ontvangen rente 2.047 893
Koersverschillen - 408
  
 2.047 1.301
 
 

12 Belastingen  
 2009 2008
Acute belastingen 13.502 58.865
Latente belastingen -18.429 -13.130
  
Last in jaarrekening -4.927 45.735
  
 

83/ 126 



 

De belasting over het groepsresultaat voor belasting wijkt als volgt af van de last die ontstaat op basis 
van het gewogen gemiddelde nominale belastingtarief voor de geconsolideerde entiteiten: 
 
 2009 2009 % 2008 2008 %
Bedrijfsresultaat voor belasting -35.753  63.830 
   
Belasting op basis van gewogen gemiddelde 
belastingtarieven -6.550 18,3% 21.686 34,0%
Fiscaal niet aftrekbare kosten en niet belaste opbrengsten 4.834 -13,5% 27.453 43,0%
Niet gewaardeerde verliezen 1.984 -5,5% 7.899 12,4%
Nagekomen belastinglast uit voorgaande boekjaren 5.178 -14,5% 1.656 2,6%
Vrijgestelde opbrengsten -10.373 29,0% -12.959 -20,3%
   
Last in jaarrekening -4.927 13,8% 45.735 71,7%
   
 
Het gewogen gemiddelde nominale belastingtarief is 18,3% (2008: 34,0%). De afname van het 
nominale belastingtarief ten opzichte van vorig jaar wordt veroorzaakt door een verandering in de 
samenstelling van de resultaten van dochterondernemingen in de verschillende landen. De daling van 
het effect van fiscaal niet aftrekbare kosten en niet belaste winsten wordt voornamelijk veroorzaakt 
door de bijzondere waardeverminderingen op goodwill in 2008. 
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13 Materiële vaste activa 

 
Gebouwen 
en terreinen 

Inrichting en 
verbouwing 

Computer en 
randapparatuur 

Overige vaste 
bedrijfsmiddelen Totaal 

  
Specificatie van boekwaarde per 1 
januari 2008  
Kostprijs 549 113.361 47.717 63.368 224.995
Cumulatieve afschrijvingen en bijzondere 
waardeverminderingen -374 -76.524 -37.412 -44.005 -158.315
  
Boekwaarde per 1 januari 2008 175 36.837 10.305 19.363 66.680
  
Mutaties in boekwaarde  
Verwerving van dochterondernemingen 900 421 - 2.316 3.637
Investeringen - 12.977 3.369 7.410 23.756
Desinvesteringen - -306 -7 -567 -880
Afschrijvingen -49 -8.039 -4.434 -5.280 -17.802
Bijzondere waardeverminderingen - -2.287 - -279 -2.566
Koersverschillen - 17 -8 -52 -43
  

Saldo 851 2.783 -1.080 3.548 6.102
Specificatie van boekwaarde per 31 
december 2008  
Kostprijs 1.401 118.592 44.581 61.510 226.084
Cumulatieve afschrijvingen en bijzondere 
waardeverminderingen -375 -78.972 -35.356 -38.599 -153.302
  
Boekwaarde per 31 december 2008 1.026 39.620 9.225 22.911 72.782
  
Mutaties in boekwaarde  
Investeringen - 3.271 1.147 1.846 6.264
Desinvesteringen -81 -551 -18 -496 -1.146
Afschrijvingen -45 -11.290 -3.754 -5.692 -20.781
Koersverschillen -1 -1 3 1
Desinvestering u.h.v. verkoop 
dochterondernemingen - -64 -20 -361 -445
  
Saldo -126 -8.635 -2.646 -4.700 -16.107
Specificatie van boekwaarde per 31 
december 2009  
Kostprijs 998 109.714 32.097 59.388 202.197
Cumulatieve afschrijvingen en bijzondere 
waardeverminderingen -98 -78.729 -25.518 -41.177 -145.522
  
Boekwaarde per 31 december 2009 900 30.985 6.579 18.211 56.675
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In 2008 hebben de bijzondere waardeverminderingen (€ 2.566) betrekking op het sluiten van 
vestigingen in Nederland, Frankrijk en Spanje. Van de afschrijvingen op materiële vaste activa is een 
bedrag van € 4.933 (2008: € 5.360) opgenomen in de algemene beheerskosten.  
In de winst- en verliesrekening zijn leasebetalingen verwerkt van € 77.667 (2008: € 83.610) met 
betrekking tot auto’s en huur van gebouwen. Van de boekwaarde van computer en randapparatuur is 
een bedrag van € 598 (2008: € 1.129) gefinancierd middels financiële lease. 
 
 

14 Goodwill 
 2009 2008
Kostprijs 992.423 862.545
Bijzondere waardeverminderingen -69.610 -1.170
  
Boekwaarde 1 januari 922.813 861.375
  
Verwerving van dochterondernemingen 456 128.576
Verwerving van belang gehouden door minderheidsaandeelhouders 48 1.302
Herziening goodwill inzake verwerving van belang gehouden door 
minderheidsaandeelhouders -1.404 -
Verkoop van dochterondernemingen -2.343 -
Bijzondere waardevermindering  - -68.440
  
Totaal mutatie -3.243 61.438
  
Boekwaarde 31 december 919.570 922.813
  
Kostprijs 987.178 992.423
Bijzondere waardeverminderingen -67.608 -69.610
  
Boekwaarde 31 december 919.570 922.813
 
De goodwill is toegerekend aan groepen kasstroomgenererende eenheden. Deze toerekening is 
gebaseerd op de rapportagestructuur die door de Executive Board wordt gebruikt voor de monitoring 
van goodwill. Door een meer op landen gerichte aansturing door de Executive Board en daarmee een 
gewijzigde rapportage structuur aan de Executive Board is de wijze van monitoring van goodwill ten 
opzichte van voorgaande jaren gewijzigd. 
 
De goodwill is toegerekend aan de volgende groeperingen van kasstroomgenererende eenheden. 
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 2009 2008
Nederland Generalistische activiteiten 37.321 37.321
Nederland Specialistische activiteiten 220.422 220.422
Nederland overig 155.414 155.414
België Generalistische activiteiten 138.701 138.701
België overig 48.106 48.106
Luxemburg 4.655 4.655
Frankrijk 63.790 63.284
Duitsland 187.722 189.126
Spanje/ Portugal 14.699 14.699
Italië 35.816 35.816
Polen 6.780 6.780
Oostenrijk 6.144 6.144
Zwitserland - -
Tsjechië/ Slowakije - 2.343
  
 919.570 922.812
 
Vanwege de economisch situatie eind 2008 en de gevolgen hiervan op de activiteiten en verwachte 
toekomstige resultaten van de kasstroomgenerende eenheid hebben in 2008 op de goodwill met 
betrekking tot de activiteiten in Frankrijk (€ 31.863), Spanje (€ 27.746), Zwitserland (€ 4.447) en 
Tsjechië en Slowakije (€ 2.002) en de re-integratie activiteiten in Nederland (€ 2.382) bijzondere 
waardeverminderingen plaatsgevonden. 
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15 Overige immateriële vaste activa 
 Handels-

merken 
en 

licenties 
Cliënten 
relaties 

 
 

Kandidaten
bestanden 

Soft-
ware Overig Totaal 

Specificatie van boekwaarde per 1 
januari 2008  
Kostprijs 34.254 72.872 7.765 60.443 616 175.950
Cumulatieve amortisatie en bijzondere 
waardeverminderingen -7.117 -20.350 -806 -41.546 -334 -70.153
  
Boekwaarde per 1 januari 2008 27.137 52.522 6.959 18.897 282 105.797
  
Mutaties in boekwaarde  
Verwerving van dochterondernemingen 6.622 46.444 - 121 - 53.187
Investeringen - - - 13.572 7 13.579
Desinvesteringen - - - -153 -69 -222
Amortisatie -6.986 -15.699 -1.504 -7.755 -74 -32.018
Koersverschillen - - - -4 - -4
  

Saldo -364 30.745 -1.504 5.781 -136 34.522
Specificatie van boekwaarde per 31 
december 2008  
Kostprijs 41.216 118.173 7.765 63.747 549 231.450
Cumulatieve amortisatie en bijzondere 
waardeverminderingen -14.443 -34.906 -2.310 -39.069 -403 -91.131
  
Boekwaarde per 31 december 2008 26.773 83.267 5.455 24.678 146 140.319
  
Mutaties in boekwaarde  
Investeringen 43 - - 13.699 - 13.742
Desinvesteringen - - - -196 - -196
Amortisatie -7.961 -16.777 -1.613 -7.851 -96 -34.298
Koersverschillen - - - 2 - 2
Desinvestering uit hoofde van verkoop 
dochterondernemingen - - - -23 - -23
  

Saldo -7.918 -16.777 -1.613 5.631 -96 -20.773
Specificatie van boekwaarde per 31 
december 2009  
Kostprijs 40.759 117.368 7.765 66.184 549 232.625
Cumulatieve amortisatie en bijzondere 
waardeverminderingen -21.904 -50.878 -3.923 -35.875 -499 -113.079
  
Boekwaarde per 31 december 2009 18.855 66.490 3.842 30.309 50 119.546
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Van de amortisatie op immateriële vaste activa is een bedrag van € 4.479 (2008: € 5.035) opgenomen 
in de algemene beheerskosten. In de investeringen software is een bedrag van € 6.494 (inclusief 
€ 94 geactiveerde rente) opgenomen uit hoofde van software in ontwikkeling.  
Door de samenvoeging van merken in Nederland, Frankrijk en Duitsland wordt er versneld 
geamortiseerd op de handelsmerken en licenties. Door de versnelde amortisatie is in 2009 een extra 
last genomen van € 1,1 miljoen en zal in 2010 een extra last genomen worden van € 11,4 miljoen. 
 
 

16 Bijzondere waardevermindering voor 
kasstroomgenererende eenheden waarin goodwill is 
geactiveerd 

Jaarlijks worden de kasstroomgenererende eenheden onderworpen aan een bijzondere 
waardeverminderingtest. Tijdens de bijzondere waardeverminderingtest wordt de boekwaarde 
(goodwill, materiële- en immateriële vaste activa en het werkkapitaal) van betrokken 
kasstroomgenererende eenheden vergeleken met hun realiseerbare waarde. De realiseerbare waarde 
van de verschillende kasstroomgenererende eenheden wordt bepaald door hun respectieve 
bedrijfswaarde te berekenen. Voor dergelijke berekeningen wordt uitgegaan van toekomstige 
kasstromen die contant worden gemaakt, gebruikmakend van een disconteringsvoet voor belastingen. 
Voor de groep resulteert dit in een disconteringsvoet voor belastingen tussen 9,9% en 13,1% (2008: 
gemiddeld 13,2%). De toekomstige kasstromen worden berekend op basis van behaalde resultaten in 
het verleden, actuele resultaten uit operaties, de budgetten 2010, een zevenjaarsprognose en interne 
en externe marktverwachtingen. Er wordt afgeweken van de door IAS 36 voorgeschreven maximale 
vijfjaarsprognose omdat ervaring uit het verleden bevestigt dat een volledige marktcyclus voor de 
sector circa zeven jaar omvat. De belangrijkste aannames bij het bepalen van de bedrijfswaarde zijn 
projecties van de omzetgroei van de landen waarin de kasstroomgenererende eenheden actief zijn. In 
de uitgangspunten voor de bijzondere waardeverminderingberekeningen is rekening gehouden met 
een gemiddelde omzetgroei van zeven tot zestien procent per jaar over de zeven jaren voor de 
groeimarkten en een gemiddelde omzetgroei van vijf tot tien procent per jaar over de zeven jaren voor 
de volwassenmarkten. 
 
Bij de groeivooronderstellingen wordt uitgegaan van een cyclisch patroon die in de meeste landen 
voor de middellange termijn een gunstig groeibeeld geeft door een lage penetratie van flexwerk en een 
lage specialisatiegraad (Specialistische activiteiten). De penetratie gaat op termijn naar verwachting 
stijgen door recente aanpassingen in de Europese wet- en regelgeving voor uitzendwerk. Voor de 
korte termijn is bij de test rekening gehouden met omzetdalingen als gevolg van de huidige 
economische situatie. 
 
Voor de bepaling van de ‘residual value’ na de geprognosticeerde periode van zeven jaar is uitgegaan 
van een contante waarde van de kasstroom waarin een oneindige groei is ingecalculeerd gelijk aan de 
verwachte inflatie 
 
Disconteringsvoet en gemiddelde omzetgroei voor de groepen van kasstroomgenererende eenheden 
waar een significant deel van de goodwill aan is toegerekend op jaarbasis in de zevenjaarsprognoses 
– 2010 tot en met 2016 
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 Gemiddelde verwachte 

omzetgroei 2010-2016 
Disconteringsvoet voor 

belasting 
Nederland Specialistische activiteiten 5,1% 10,4% 
België/ Luxemburg Generalist staffing 6,3% 12,8% 
Duitsland 13,4% 11,1% 
 
Er zijn gevoeligheidsanalyses uitgevoerd die kunnen leiden tot een bijzondere waardevermindering. 
De uitkomsten van de gevoeligheidsanalyses zijn als volgt: 
• een stijging van de disconteringsvoet met 50 basispunten kan het surplus van de bedrijfswaarde 

boven de boekwaarde verlagen met 16% en kan een bijzondere waardevermindering tot gevolg 
hebben van € 11 miljoen op voornamelijk de Duitse activiteiten. 

• indien de omzetprojecties over 2009 worden verlaagd met 10%, kan het surplus van de 
bedrijfswaarde boven de boekwaarde dalen met 23% en een bijzondere waardevermindering tot 
gevolg hebben van € 20 miljoen op voornamelijk de Duitse activiteiten. 

Bij de gevoeligheidsanalyses zijn de overige inputvariabelen, die worden gebruikt in de berekeningen, 
gelijk gehouden aan de basisprojecties. In de werkelijkheid zullen de verschillende inputvariabelen 
elkaar beïnvloeden waardoor de uitkomsten van de analyse slechts een indicatie geven van de impact 
van eenzijdige wijzigingen. 
 
 

17 Financiële vaste activa 
 2009 2008
Waarborgsommen 7.165 6.731
Overige langlopende vorderingen 274 -
Minderheidsdeelnemingen 472 1.215
  
Stand per 31 december 7.911 7.946
 
De betalingstermijn van de financiële vaste activa is niet verstreken en er is geen voorziening voor 
oninbaarheid getroffen op de financiële vaste activa. 
De waarborgsommen zijn bedoeld als zekerheid voor de verhuurder van gehuurde panden en voor 
betaling van sociale premies en belastingen. 
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18 Latente belastingvordering en verplichting 
Latente belastingvordering: 2009 2008
- Latente belastingvordering te verrekenen na meer dan 12 maanden 58.261 48.567
- Latente belastingvordering te verrekenen binnen 12 maanden 3.389 2.154
  
 61.650 50.721
Latente belastingverplichting:  
- Latente belastingverplichting te verrekenen na meer dan 12 maanden 39.522 44.935
- Latente belastingverplichting te verrekenen binnen 12 maanden 4.182 5.556
  
 43.704 50.491
  
Latente vordering (netto) 17.946 230
De bruto mutatie in latente belastingen 2009 2008
Begin van het jaar 230 2.297
Verwerving van dochterondernemingen - -15.920
Naar de resultatenrekening 18.429 13.853
Verkoop van dochterondernemingen -713 -
  
Stand per 31 december 17.946 230
 
De latente belastingvordering en –verplichting hebben betrekking op: 
Latente belastingvordering 2009 2008
Compensabele verliezen 45.133 35.684
Overig 16.517 15.037
  
Stand per 31 december 61.650 50.721
 
Omdat in 2009 in vrijwel alle landen verliezen zijn geleden, heeft de vordering inzake compensabele 
verliezen betrekking op vrijwel alle landen. De overige latente belastingvorderingen betreffen onder 
andere tijdelijke verschillen voor fiscaal afschrijfbare goodwill en de waardering van derivaten. De 
waardering vindt plaats tegen de van toepassing zijnde nominale belastingtarieven.  
De Executive Board heeft op basis van de resultaatprognoses voor de komende jaren een inschatting 
gemaakt van de waarschijnlijkheid op aanwending van deze vorderingen in de komende jaren, 
rekening houdend met specifieke verrekenmogelijkheden per land.  
Conform IAS 12:39 zijn tijdelijke verschillen op investeringen in dochterondernemingen voor een 
bedrag van € 3,2 miljoen niet opgenomen.  
 
Latente belastingverplichting 2009 2008
Immateriële vaste activa 26.017 35.107
Converteerbare achtergestelde obligatielening 2.886 3.794
Overig 14.801 11.590
  
Stand per 31 december 43.704 50.491
 
De overige latente belastingverplichtingen betreffen tijdelijke verschillen voor onder meer een fiscale 
assurantiereserve, fiscaal aftrekbare goodwill en de vordering inzake een toegezegd-
pensioenregeling. 
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Mutaties in niet geactiveerde balansposten inzake fiscaal compensabele verliezen gedurende het 
verslagjaar zijn: 
Belastingen over niet gewaardeerde verliezen 2009 2008
  
Stand per 1 januari 26.048 18.149
Additionele belastingen over niet gewaardeerde verliezen 1.984 7.899
Definitief niet meer waardeerbare verliezen -9.873 -
  
Stand per 31 december 18.159 26.048
 
Additionele belastingen over niet gewaardeerde verliezen hebben betrekking op verliezen waarvan 
niet verwacht wordt dat deze in de toekomst kunnen worden verrekend. De definitief niet meer 
waardeerbare verliezen betreffen verkochte en geliquideerde deelnemingen en verliezen in 
Zwitserland en Italië waarvan de verrekentermijn is verstreken. 
 
 

19 Handelsvorderingen en overige vorderingen 
 2009 2008
Gefactureerde handelsvorderingen 392.346 642.771
Nog te factureren handelsvorderingen 13.902 32.047
  
Handelsvorderingen waarover risico wordt gelopen 406.248 674.818
Voorziening voor oninbaarheid 13.719 19.861
  
Handelsvorderingen minus voorziening voor oninbaar 392.529 654.957
Overige kortlopende vorderingen 14.492 14.190
Overlopende activa 17.016 11.673
  
Stand per 31 december 424.037 680.820
 
Van de handelsvorderingen is voor € 31,6 miljoen (2008: € 98,0 miljoen) de betalingstermijn verlopen 
en er is geen voorziening voor oninbaarheid getroffen noch zijn deze vorderingen verzekerd. Het 
betreft vorderingen op klanten waarvoor geen historie van wanbetaling bekend is. De 
ouderdomsanalyse van de handelsvorderingen is als volgt: 
 2009 2008
Handelsvorderingen waarvan de betalingstermijn niet is verstreken 319.129 451.284
Handelsvorderingen waarvan de betalingstermijn is verstreken 73.400 203.673
Handelsvorderingen waarvan de betalingstermijn is verstreken en zijn voorzien 13.719 19.861
  
 406.248 674.818
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Nadere specificatie van de handelsvorderingen waarvan de betalingstermijn niet is verstreken: 
 2009 2008
Overheden en financiële instellingen 40.378 40.191
Verzekerde vorderingen 159.042 273.458
Niet verzekerde vorderingen 76.681 73.376
BTW in handelsvorderingen waarvan de betalingstermijn niet is verstreken 43.028 64.259
  
Handelsvorderingen waarvan de betaaltermijn niet is verstreken 319.129 451.284
 
Vorderingen op overheden worden niet verzekerd omdat het risico van niet-betaling van de 
vorderingen klein wordt geacht. Daarnaast zijn vorderingen op financiële instellingen in Nederland ter 
hoogte van € 32.165 (2008: € 26.013) niet verzekerd.   
De verzekerde vorderingen zijn verzekerd bij verzekeringsmaatschappijen met een A-rating (S&P). 
De niet verzekerde vorderingen bevatten het eventuele eigenrisico en vorderingen uit hoofde van 
verkopen waarbij door de verzekeringsmaatschappij geen kredietlimiet is verstrekt of waarbij de 
verkopen de afgegeven kredietlimiet overstegen. De niet verzekerde vorderingen betreffen 
voornamelijk vorderingen op kleine partijen uit verschillende industrieën. 
Op de vorderingen waarvan de betalingstermijn nog niet is verstreken en de overige kortlopende 
vorderingen is geen voorziening voor oninbaarheid getroffen. Van de overige kortlopende vorderingen 
is de betalingstermijn niet verlopen. 
 
Nadere specificatie van de handelsvorderingen waarvan de betalingstermijn is verstreken: 
 2009 2008
Tot 90 dagen na betalingstermijn 26.945 83.322
91 – 180 dagen na betalingstermijn 1.462 10.066
181 – 360 dagen na betalingstermijn 590 2.974
361 dagen en meer na betalingstermijn 279 1.678
  
Stand per 31 december 29.276 98.040
BTW in vorderingen waarvan de betalingstermijn is verstreken 11.819 30.411
Verzekerde vorderingen 32.305 75.222
  
 73.400 203.673
 
In 2009 is € 4,9 miljoen (2008 € 2,0 miljoen) ontvangen als schade-uitkering van de 
kredietverzekeraar. 
 
In 2009 zijn handelsvorderingen in België en in Frankrijk verkocht. De groep kan op enig moment 
maximaal € 125 miljoen aan handelsvorderingen hebben verkocht. De risico’s en beloningen 
behorende bij de vorderingen zijn aan de factormaatschappijen overgedragen. Ultimo 2009 waren 
handelsvorderingen verkocht voor een bedrag van € 109,5 miljoen. 
In 2008 waren de Belgische handelsvorderingen tot maximaal een bedrag van € 70,0 miljoen verkocht 
in het kader van het effectiseringsprogramma (23.3). Hierbij bleef de groep de risico’s en beloningen 
behorende bij de vorderingen behouden. 
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Het verloop van de voorziening voor oninbaarheid is als volgt: 
 2009 2008
Stand per 1 januari 19.861 18.562
Getroffen voorzieningen gedurende het jaar 9.211 12.251
Afgeschreven handelsvorderingen -10.760 -4.467
Vrijval gedurende het jaar -3.467 -6.470
Koersverschillen -4 -15
Mutatie als gevolg van verkoop dochterondernemingen -1.122 -
  
Stand per 31 december 13.719 19.861
 
Het treffen van een voorziening voor oninbaarheid of de vrijval van deze voorziening wordt in de winst- 
en verliesrekening onder verkoopkosten verantwoord. 
 
 

20 Liquide middelen 
 2009 2008
Liquide middelen per 31 december zoals in de balans getoond 41.519 82.713
Rekening courantschulden bij banken -17.115 -994
  
Liquide middelen zoals in het kasstroomoverzicht verantwoord 24.404 81.719
  
Een bedrag van € 1.260 (2008: € 1.730) is niet vrij beschikbaar. Dit saldo kan slechts gebruikt worden 
voor het voldoen van de sociale lasten.  
 
Liquide middelen worden alleen aangehouden bij financiële instellingen met minimaal een A-rating 
(S&P of Moody’s). 
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21 Eigen vermogen 
21.1 Aandelenkapitaal 
Gestort en opgevraagd kapitaal 

 
Aantal aandelen 
(in duizenden) 

Gestort en 
opgevraagd Agio Totaal 

  
Balans per 1 januari 2008 69.211 31.841 289.254 321.095
Emissie als gevolg van 
uitoefening opties 29 13 136 149
Stockdividend 1.384 636 -636 -
  
Balans per 31 december 
2008 70.634

32.490
288.754 321.244

  
Balans per 1 januari 2009 70.634 32.490 288.754 321.244
Emissie als gevolg van 
uitoefening opties 48 24 247 271
Stockdividend 2.827 -2.827 -
  
Balans per 31 december 
2009 70.682

35.341
286.174 321.515

  
 
Het maatschappelijk aandelenkapitaal per 31 december 2009 (en 2008) omvat 200 miljoen aandelen 
met een nominale waarde van € 0,50.  
De aandelen uitgegeven voor het stockdividend 2009 zijn uitgegeven met een omwisselverhouding 
van 2/23-ste. Bij een koers van € 7,23 levert dit een waarde op van € 0,6286. 
De aandelen uitgegeven voor het stockdividend 2008 zijn uitgegeven met een omwisselverhouding 
van 2/37-ste. Bij een koers van € 15,00 levert dit een waarde op van € 0,8108. 
De houders van gewone aandelen hebben recht op uitkering van dividend zoals periodiek door de 
Algemene Vergadering van Aandeelhouders goed te keuren. Bovendien hebben houders recht op één 
stem per aandeel op de aandeelhoudersvergadering van de vennootschap. De statutaire Directie stelt 
voor om over 2009, gezien het negatieve resultaat, geen dividend betaalbaar te stellen. 
 
21.2 Benoemde reserves 
De benoemde reserves zijn als volgt te specificeren: 
 2009 2008
Eigen vermogensbestanddeel van de converteerbare achtergestelde obligatie 
lening 14.716 14.716
Aandelenplan 1.071 6.676
Ingekochte aandelen - -4.600
Koersverschillen -809 -721
  
 14.978 16.071  
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21.3 Ingekochte aandelen 
 2009 2008
Ingekocht 1 januari 202.614 200.000
Ingekocht - 34.409
Geleverd inzake Unique Share Plan -202.614 -31.795
  
Ingekocht 31 december - 202.614
 
In 2008 zijn 34.409 aandelen ingekocht voor het Unique Share Plan 2005-2011. De ingekochte 
aandelen zijn overgedragen aan deelnemers van het Unique Share Plan 2005-2011. 
In 2009 zijn geen eigen aandelen ingekocht. Voor het Unique Share Plan 2008-2014 heeft het 
management nog niet besloten of de benodigde aandelen zullen worden ingekocht of nieuw zullen 
worden uitgegeven. Voor het verloop van de optie- en aandelenplannen wordt verwezen naar 8.2. 
 
21.4 Ingehouden winsten 
De benoemde reserve koersverschillen kan aangemerkt worden als een wettelijke reserve. Omdat de 
reserve uit hoofde van koersverschillen ultimo 2009 negatief is, zijn de vrije reserves niet uitkeerbaar 
voor een bedrag gelijk aan de reserve koersverschillen. 
 
 

22 Resultaat per aandeel 
Het gemiddelde resultaat per aandeel over 2009 bedroeg € -0,44 (2008: € 0,24; het gemiddelde 
resultaat per aandeel over 2009 na verwatering bedroeg € -0,44 (2008: € 0,24). De calculatie van het 
gemiddelde resultaat per aandeel per 31 december 2009 is gebaseerd op het nettoresultaat zoals dat 
aan gewone aandeelhouders ter beschikking staat, groot € -30.965 (2008: € 16.885) en het gewogen 
aantal gemiddeld over 2009 uitstaande aandelen 70.668 (2008: 70.005). 
In vergelijking met de jaarrekening 2008 zijn de resultaten per aandeel 2008 gewijzigd in verband met 
het uitgekeerde stock dividend in mei 2009. 
 
22.1 Netto resultaat per aandeel 
Het nettoresultaat van € -30.965 (2008: € 16.885) staat geheel ter beschikking aan gewone 
aandeelhouders. 
 
Gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen 
(in duizenden aandelen) 2009 2008
Uitgegeven per 1 januari  70.633 69.221
Emissie als gevolg van uitoefening opties  35 21
Emissie als gevolg van uitgifte terzake stockdividend en conversie converteerbare 
obligatie - 839
Aandelen in portefeuille - -76
  
Gewogen gemiddeld aantal aandelen over het jaar 70.668 70.005
 
22.2 Netto resultaat per aandeel na verwatering 
De berekening van het gemiddelde resultaat per aandeel per 31 december 2009, € 0,44 (2008: € 0,24) 
na verwatering is gebaseerd op het netto resultaat zoals dat aan gewone aandeelhouders ter 
beschikking staat, € -30.965 (2008: € 16.885) vermeerderd met de rente op de achtergestelde 
converteerbare obligatielening en het gewogen aantal gemiddeld over 2009 uitstaande aandelen na 
verwatering 77.277 (2008: 76.475) en wordt als volgt berekend: 
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Nettoresultaat ter beschikking aan gewone aandeelhouders (na verwateringeffect) 
 2009 2008
Nettoresultaat ter beschikking aan gewone aandeelhouders -30.965 16.885
Effect van rente op converteerbare obligaties na belastingen 2.570 2.570
  
Nettoresultaat ter beschikking aan gewone aandeelhouders (na verwateringeffect) -28.395 19.455
 
Gewogen gemiddeld aantal gewone aandelen (na verwateringeffect) 
(in duizenden aandelen) 2009 2008
Gewogen gemiddeld aantal aandelen  70.668 70.005
Effect van uitstaande converteerbare obligaties 6.609 6.419
Effect van uitstaande optierechten  - 51
  
Gewogen gemiddeld aantal aandelen (na verwatering) per 31 december  77.277 76.475
  
 
Uit berekening volgt een verwaterd resultaat per aandeel van € -0,37. Als echter het verwaterd 
resultaat per aandeel hoger uitkomt dan het gewone resultaat per aandeel, dan is het verwaterd 
resultaat per aandeel gelijk aan het gewoon resultaat per aandeel. 
 
22.3 Dividend per aandeel  
Het betaalbaar gestelde dividend bedroeg in 2009 € 0,58 per aandeel uit te keren in aandelen. Omdat 
de aandeelhouder geen keuze had tussen stockdividend of een dividend in liquide middelen, is het 
stockdividend 2009 verwerkt tegen de nominale waarde.  
Tijdens de Algemene Vergadering van Aandeelhouders van 21 april 2010 zal, gezien het negatieve 
resultaat 2009, voorgesteld worden dit jaar geen dividend betaalbaar te stellen. 
 
 

23 Langlopende rentedragende leningen en schulden 
Deze toelichting bevat informatie over de contractuele bepalingen van de langlopende rentedragende 
leningen en schulden. Voor meer informatie over het gelopen renterisico zie toelichting 28. 
 2009 2008
Boekwaarde van de langlopende rentedragende leningen en schulden 394.243 544.973
Gedeelte leningen dat binnen twaalf maanden afgelost dient te worden -55.205 -58.439
  
 339.038 486.534
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Condities en aflossingstermijnen 2009 op basis van boekwaarde 
 

Totaal 
1 jaar of 
minder 1-2 jaar 2-5 jaar 

Converteerbare achtergestelde 
obligatielening 103.681 - - 103.681 
Achtergestelde lening Start  50.000 12.500 12.500 25.000 
Syndicaatslening, tranche A 159.513 41.978 37.114 80.421 
Syndicaatslening, tranche B 80.000 - - 80.000 
Overige langlopende kredietfaciliteiten  543 414 - 129 
Financiële leaseverplichtingen 506 313 184 9 
   
 394.243 55.205 49.798 289.240 
 
Condities en aflossingstermijnen 2008 op basis van boekwaarde 
 

Totaal 
1 jaar of 
minder 1-2 jaar 2-5 jaar 

Converteerbare achtergestelde 
obligatielening 100.120 - - 100.120 
Achtergestelde lening Start  62.500 12.500 12.500 37.500 
Syndicaatslening, tranche A 297.571 36.757 36.832 223.982 
Syndicaatslening, tranche B 80.000 5.000 75.000 - 
Overige langlopende kredietfaciliteiten  3.901 3.526 375 - 
Financiële leaseverplichtingen 881 656 183 42 
   
 544.973 58.439 124.890 361.644 
 
23.1 Syndicaatslening  
 2009 2008
Netto opbrengsten syndicaatslening tranche A 297.571 296.858
Waiverfee -1.578 -
Rentelast 8.179 15.450
Betaalde rente -6.315 -14.737
Afgelost -138.344 -
  
Boekwaarde verplichting tranche A per 31 december 159.513 297.571
 
Bij de berekening van de rentelast van de syndicaatslening is gebruik gemaakt van de effectieve 
rentemethode; de effectieve rente van 4,97% is van toepassing op de verplichtingencomponent. 
De betaalde waiverfee betreft een vergoeding voor het aanpassen van de leningsvoorwaarden. De 
betaalde waiverfee wordt gedurende de periode waar de waiver betrekking op heeft als last in het 
resultaat genomen gebruikmakend van de effectieve interestmethode. 
 
Op 17 november 2005 werd een gesyndiceerde kredietfaciliteit afgesloten van € 700 miljoen voor een 
periode van 5 jaar. In mei 2007 werd de faciliteit gewijzigd waarbij werd ingespeeld op de destijds 
gunstige voorwaarden (onder andere lage rentetarieven). Tevens werden de aflossingstermijnen 
aangepast (zie hieronder). Deze faciliteit bestaat uit drie verschillende tranches:  
• Tranche A: € 300 miljoen termijnlening, waarvan € 18,75 miljoen halfjaarlijks betaald moet worden 

vanaf mei 2009 (was mei 2007) en het resterende deel (€ 150 miljoen + € 18,75 miljoen) op 
17 november 2012 (was november 2010). Deze termijnlening is volledig opgenomen.  
Naast de reguliere aflossing in mei en november hebben in het 2e half jaar 2009 additionele 
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aflossingen plaatsgevonden (€ 100,8 miljoen), daarnaast zal in januari 2010 nog een extra 
aflossing plaatsvinden van € 6,0 miljoen. De extra aflossingen komen in mindering op de afbetaling 
van de lening in 2012. Met de vervroegde aflossingen zijn ook de (afsluit)kosten van de lening die 
over de looptijd van de lening worden geamortiseerd versneld in het resultaat als last genomen. 

• Tranche B: € 210 miljoen ‘revolving’ kredietfaciliteit, waarvan ultimo 2009 € 80 miljoen (2008: 
€ 80 miljoen) was opgenomen als lening. Bovendien wordt van deze kredietfaciliteit een 
€ 100 miljoen backstopfaciliteit gereserveerd voor het commercial paper programma (zie 26) 
waarvan ultimo 2009 € 6 miljoen (2008: € 5 miljoen) was opgenomen. De faciliteit is in het 2e 
halfjaar van 2009 met € 5 miljoen teruggebracht. 

• Tranche C: € 190 miljoen aanvullende bilaterale kredietfaciliteiten (‘ancillary facilities’), opneembaar 
in de vorm van korte termijnkredieten en bankgaranties bij syndicaatsbanken. In de 2e helft van 
2009 is deze faciliteit met € 4,5 miljoen teruggebracht. 

Voor deze lening zijn convenanten afgesproken met de banken waarbij de senior leverage ratio niet 
boven en de interest cover ratio niet onder een bepaald niveau mogen komen (zie 3.1.3). Tevens is 
een maximum gesteld aan de waarde van de overnames per jaar en gedurende de gehele looptijd. 
Zowel in 2009 als in 2008 heeft de groep aan de convenanten zoals overeengekomen met de banken 
voldaan. 
 
Rentelasten en commitment fee 
De rentelasten over de gebruikte gesyndiceerde kredietfaciliteit worden berekend op basis van de  
1-maands tot 6-maands Euribor (afhankelijk van de gekozen interestperiode) verhoogd met een 
interestmarge. Deze marge bedroeg in 2009 tussen de 60 en 225 basispunten (2008: tussen de 45 en 
60 basispunten). De gemiddelde rente over 2009 voor tranche A en tranche B bedraagt 2,3% (2008: 
3,6%). In 2009 is € 1.223 (2008: € 453) aan commitment fee betaald die in het resultaat is verwerkt in 
de financieringslasten. 
 
23.2 Converteerbare achtergestelde obligatielening 
 2009 2008
Boekwaarde per 1 januari 100.120 96.790
Rentelast 7.011 6.780
Betaalde rente -3.450 -3.450
  
Boekwaarde per 31 december 103.681 100.120
 
Een converteerbare achtergestelde obligatielening van € 115 miljoen werd uitgegeven door de groep 
op 28 september 2005 voor een periode van 7 jaar. De obligatielening kan ten vroegste binnen 5 jaar 
terugbetaald worden door de groep, voor zover de aandelenkoers gedurende een periode van 
30 werkdagen minstens 20 werkdagen meer dan 130% van de conversiekoers bedraagt. De conversie 
kan op elk moment plaatsvinden op verzoek van de obligatiehouders tegen een conversiekoers van 
€ 17,40. Door de uitkering van de bonusaandelen c.q. stockdividend in 2009 is de conversiekoers 
aangepast van € 17,91 naar € 17,40. In zowel 2009 als 2008 zijn géén obligaties aangeboden voor 
conversie. De couponrente bedraagt 3,0% en is jaarlijks betaalbaar per 18 oktober.  
Bij de berekening van de rentelast van de converteerbare achtergestelde obligatielening is gebruik 
gemaakt van de effectieve rentemethode; daarbij is een effectieve rente van 7,0% toegerekend aan de 
verplichtingencomponent. 
 
23.3 Overige kredietfaciliteiten 
Achtergestelde lening ‘Start’ 
In maart 2003 werd een achtergestelde lening van € 100 miljoen afgesloten bij de oud-aandeelhouder 
van Start Holding BV (dochteronderneming van USG People N.V.).  Deze lening dient in 8 jaarlijkse 
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termijnen terugbetaald te worden (€ 12,5 miljoen per jaar).  De eerste termijn is vervallen op 5 maart 
2006, de laatste vervalt op 5 maart 2013. Het vaste rentepercentage op deze termijnlening is 4%. 
 
Effectiseringsprogramma Start People N.V. (dochteronderneming) 
Op de handelsvorderingen van Start People N.V. was een effectiseringsprogramma afgesloten bij ING 
België. Dit effectiseringsprogramma op 16 maart 2009 beëindigd. De rentevoet van dit 
effectiseringsprogramma was gebaseerd op 1-maands Euribor. Van de beschikbare € 50 miljoen 
financiering was ultimo 2008 € 47,8 miljoen opgenomen. Conform het effectiseringsprogramma waren 
handelsvorderingen ultimo 2008 verkocht tot een waarde van € 70,0 miljoen. Dit programma is begin 
2009 beëindigd. 
 
23.4 Financiële leaseverplichtingen 
De financiële leaseverplichtingen vervallen als volgt: 
   2009   2008 
 Betalingen Rente Hoofdsom Betalingen Rente Hoofdsom 
Tussen twee en vijf jaar 10 1 9 44 2 42 
Tussen een en twee jaar 196 12 184 199 16 183 
Minder dan een jaar 338 25 313 708 52 656 
  
 544 38 506 951 70 881 
 
Volgens de bepalingen van de leaseovereenkomsten zijn geen voorwaardelijke leasebetalingen 
verschuldigd. De rente uit hoofde van financiële leaseverplichtingen bedraagt 7,5% in 2009 (2008: 
7,9%).  
Bij de berekening van de rentelast van financiële leaseverplichtingen is gebruik gemaakt van de 
effectieve rentemethode; daarbij is een effectieve rente van 5,0% toegerekend aan de 
verplichtingencomponent. 
 
 

24 Pensioengerelateerde vorderingen en voorzieningen 
De groep draagt bij aan een aantal toegezegd pensioenregelingen die voorzien in pensioenuitkeringen 
aan werknemers wanneer zij met pensioen gaan. Deze regelingen gelden voor een deel van de 
werknemers in Nederland en Zwitserland. In de overige landen is sprake van beschikbare 
premieregelingen en/of oudedagsvoorzieningen in overeenstemming met de regelgeving en 
gewoonten in deze landen.  
Bij de bepaling van de jaarkosten wordt rekening gehouden met de aard van de regeling die voorziet in 
indexatie van pensioentoezeggingen voorzover de opbrengsten uit beleggingen van de gesepareerde 
beleggingsdepots de actuarieel benodigde interest overstijgen en er sprake is van overrente. 
 
Pensioengerelateerde voorzieningen 2009 2008
   
Contante waarde van afgefinancierde verplichtingen 2.196 3.399
Reële waarde van fondsbeleggingen 820 1.666
  
Netto verplichting 1.376 1.733
 
De pensioenverplichting heeft betrekking op de afwikkeling van de VUT-verplichting voor medewerkers 
van Start People in Nederland bij Stichting Pre-Start 
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Actief uit hoofde van pensioenregelingen 2009 2008 2007 2006 2005
      
Contante waarde van afgefinancierde 
verplichtingen 91.345 85.151 80.552 77.309 82.788
Reële waarde van fondsbeleggingen 88.714 95.776 83.554 89.115 87.311
  
Netto verplichting -2.631 10.625 3.002 11.806 4.523
Niet-gerealiseerde actuariële resultaten 9.713 -5.091 1.990 -1.242 7.784
  
Totaal 7.082 5.534 4.992 10.564 12.307
 
Het pensioenactief van € 7.082 (2008: € 5.534) ultimo 2009, dat is opgenomen onder de overige vaste 
activa, heeft betrekking op de pensioenregeling van Start People Nederland, Zwitserland en Call-IT. 
Voor de pensioenregeling van Start People Nederland bedragen de niet-gerealiseerde actuariële 
resultaten meer dan 10% van de contante waarde van afgefinancierde verplichtingen, of als hoger 
10% van de reële waarde van fondsbeleggingen. Het meerdere zal vanaf 2010 geamortiseerd worden 
ten laste van de winst- en verliesrekening over een looptijd gelijk aan de verwachte gemiddelde tijd dat 
actieve deelnemers nog actief zullen zijn. Dit resulteert in een amortisatie in 2010 van € 214. 
 
24.1 Verloop van de pensioenverplichtingen en de beleggingen 
 2009 2008
Verplichtingen  
Stand begin van het boekjaar  85.151 80.552
Toevoeging niet eerder opgenomen regeling - 2.505
Servicekosten 1.495 1.288
Rentekosten 4.800 4.305
Bijdrage deelnemers - 107
Actuariële resultaten 2.038 -1.537
Betaalde uitkeringen -2.079 -2.069
Betaalde kosten -60 -
  
Stand einde boekjaar  91.345 85.151
  
  
Beleggingen  
Stand begin boekjaar 95.776 83.554
Toevoeging niet eerder opgenomen regeling  - 1.671
Verwacht rendement op beleggingen 4.078 4.340
Actuariële resultaten -12.765 5.544
Werkgeversbijdrage 3.926 2.488
Deelnemersbijdrage 459 248
Betaalde uitkeringen -2.079 -2.069
Betaalde kosten -681 -
  
Stand einde boekjaar  88.714 95.776
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24.2 Kosten zoals opgenomen in de winst- en verliesrekening 
 2009 2008
   
Servicekosten 1.947 1.288
Rentekosten 4.800 4.305
Verwachte rendementen op beleggingen -4.078 -4.340
  
Totaal, opgenomen onder personeelskosten 2.669 1.253
 
24.3 Voornaamste actuariële veronderstellingen 
Wij hebben de wijze van bepaling van de reële waarde van de beleggingen aangehouden door de 
verzekeraar gewijzigd. In voorgaande jaren werd deze waarde bepaald op de reële waarde van de 
beleggingen aangehouden door de verzekeraar. Omdat de toezeggingen van de pensioenverzekeraar 
voor wat bedrag en termijnen betreft, exact gelijk zijn aan de te betalen verplichtingen uit hoofde van 
de rechten uit het toegezegd-pensioenplan, is de reële waarde bepaald als de contante waarde van de 
gerelateerde verplichting zoals omschreven in IAS 19.104. Het wordt niet beschouwd als een 
stelselwijziging conform IAS 8 omdat het slechts een wijziging is van de methode voor het bepalen van 
de reële waarde van de beleggingen aangehouden door de verzekeraar. Deze waarderingsgrondslag 
is ‘reële waardebepaling’ en beide methodes passen in deze grondslag. 
 
Voornaamste actuariële veronderstellingen per balansdatum (uitgedrukt in gewogen gemiddelden): 
 2009 2008
Disconteringsvoet per 31 december 5,0% 5,7%
Verwacht rendement op fondsbeleggingen per 31 december 5,0% 4,2%
Toekomstige salarisstijgingen 1,5%-4,0% 3,0%
Toekomstige pensioenstijgingen 0,5% 0,5%
Toekomstige inflatie 2,0% 2,0%
 
Voor sterftekansberekening per balansdatum 2009 is gebruik gemaakt van AG-prognosetafels M/V 
2005-2050 (-1/-1) voor 2008 is gebruik gemaakt van M/V 2006-2050 (-1/-1). 
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25 Overige voorzieningen 
 

Reorganisa-
tievoorzie-

ning 

Personeel 
gerelateer-
de voorzie-

ningen 

Overige 
voorzie- 
ningen Totaal 

Stand per 1 januari 2008 5.927 4.827 6.287 17.041
Verwerving dochterondernemingen - - 521 521
Dotaties gedurende het jaar 23.175 2.966 6.801 32.942
Onttrekkingen gedurende het jaar -3.695 -2.102 -1.676 -7.473
Vrijvallen gedurende het jaar -352 -1.225 -1.378 -2.955
Koersverschillen -4 - - -4
  
Stand per 31 december 2008 25.051 4.466 10.555 40.072
  
Langlopend 7.787 2.421 6.691 16.899
Kortlopend 17.264 2.045 3.864 23.173
  
Stand per 31 december 2008 25.051 4.466 10.555 40.072
  
Stand per 1 januari 2009 25.051 4.466 10.555 40.072
Dotaties gedurende het jaar 15.074 3.741 2.889 21.704
Onttrekkingen gedurende het jaar -12.802 -894 -3.317 -17.013
Vrijvallen gedurende het jaar -7.777 -1.751 -3.161 -12.689
Koersverschillen 3 - 1 4
Mutatie als gevolg verkoop 
dochterondernemingen -57 - -85 -142
  
Stand per 31 december 2009 19.492 5.562 6.882 31.936
  
Langlopend 5.042 3.847 1.166 10.055
Kortlopend 14.450 1.715 5.716 21.881
  
Stand per 31 december 2009 19.492 5.562 6.882 31.936
 
De dotaties aan de reorganisatievoorziening komen voort uit de herstructureringen die noodzakelijk 
zijn als gevolg van de financieel-economische situatie en de samenvoeging van merken in Nederland. 
Verder heeft € 11 miljoen van de reorganisatievoorziening betrekking op huurverplichtingen van 
gebouwen die niet meer in gebruik zijn sinds de integratie van USG People en Start en € 8 miljoen 
betrekking op afvloeiingsregelingen voor personeel. Gedurende zowel 2008 als 2009 is een deel van 
de reorganisatievoorziening vrijgevallen door minder benodigde voorziening voor de afvloeiing van 
personeel en een betere verhuurbaarheid van leegstaande panden dan eerder ingeschat. 
De personeelgerelateerde voorzieningen hebben betrekking op loondoorbetaling van langdurig zieken, 
jubileumuitkeringen, uitkeringen bij uitdiensttreding niet zijnde pensioenen en in liquide middelen 
afgewikkelde aandelenregelingen. Bij het bepalen van deze voorzieningen is rekening gehouden met 
verwachtingen omtrent herstel van zieke werknemers, verloop van het personeelsbestand, verwachte 
salarisstijgingen en een disconteringsvoet van 2,75% (2008: 3,50%). De overige voorzieningen 
hebben onder meer betrekking op de afwikkeling van enkele gerechtelijke procedures en voor het 
acquireren van aandelen gehouden door derden. 

103/ 126 



 

26 Bankkredieten en leningen 
 2009 2008
Kortlopend deel langlopende schulden 55.205 58.438
Rekening courantschulden bij banken 17.115 994
Commercial paper programs 6.014 39.796
Effectiseringsprogramma - 47.833
  
 78.334 147.061
 
USG People International NV heeft commercial paper programma’s bij verschillende banken met een 
totale waarde van € 100 miljoen. Ter dekking van deze programma’s wordt € 100 miljoen onder 
tranche B van het gesyndiceerde krediet gereserveerd als back stop. De financieringskosten zijn 
gebaseerd op de korte termijn Euribor. 
 
 

27 Crediteuren en overige schulden 
 2009 2008
Handelscrediteuren 45.359 56.149
Overige schulden 366.970 408.287
Overlopende passiva 31.749 46.983
  
 444.078 511.419
De overige schulden in 2009 bevatten € 6 miljoen aan onverschuldigde betalingen door de 
factormaatschappij in België. 
 
 

28 Renterisico 
Als onderdeel van het managen van de liquiditeit en kasbehoefte maakt de groep gebruik van 
rentederivaten. Voor deze rentederivaten wordt geen gebruik gemaakt van hedge accounting, zoals 
bepaald in IAS 39. Er kan daarom niet gesproken worden over het al dan niet effectief zijn van de 
derivaten. 
Derivaten worden in principe alleen afgesloten bij de verstrekkers van de syndicaatslening. De 
renterisico’s worden als volgt beheerd. 
 
28.1 Rentederivaten  
In juli 2008 werden rente derivaten afgesloten om ingedekt te zijn tegen het op dat moment bestaande 
kasstroomrenterisico. De groep heeft zich voor een periode van 5 jaar ingedekt tegen een stijging van 
de 1-maand Euribor rente boven de 5,8% (6,0% op jaar basis) voor een hoofdsom van € 300 miljoen. 
Er worden twee soorten derivaten gehanteerd: 
 
• Een tunnel of “collar” voor € 267,5 miljoen waarbij er een cap geldt van 5,8% en een floor van 4,0% 

(afnemend naar 3% gedurende de looptijd, zie tabel hieronder) 1-maands Euribor. 
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 Verloop rente percentages floor € 75 miljoen € 192,5 miljoen
 1e jaar 4,00 4,00 
 2e jaar 3,70 4,00 
 3e jaar 3,40 3,55 
 4e jaar 3,00 3,35 
 5e jaar 3,00 3,20 
 Dit afdekkingsinstrument werd afgesloten bij banken die ook de syndicaatslening hebben 

verstrekt. 
 
• Een “Dynamic hedge” is voor € 32,5 miljoen afgesloten bij één van de syndicaatsbanken. Dit 

derivaat met een looptijd van vijf jaar is gebaseerd op een wiskundig model dat éénmaal per week 
wordt doorgerekend met een overeengekomen beslissingsboom. De wekelijkse beslissingen zijn 
gebaseerd op marktrentes (2, 5, 10 jaar swap rentes; 10-2 jaar spread) en volatiliteit. 
Dit model komt neer op een “cap” van maximaal 6,0% rente per jaar waarvan wordt afgetrokken de 
BPSTAR2E  indexprestatie (Bloomberg: BPSTAR2E index). 

 
Ultimo 2009 hadden de derivaten een negatieve waarde van € 20.431 (2008: € 15.385). De 
tegenpartijen voor de derivaten hebben geen waarborgen gevraagd noch afgegeven. Over het 
eventuele debet saldo zoals in de balans opgenomen wordt dan ook volledig kredietrisico gedragen. 
 
 

29 Voorwaardelijke activa en verplichtingen 
29.1 Voorwaardelijke verplichtingen, operationele lease  
Het jaarbedrag van met derden aangegane huurverplichtingen van onroerend goed, alsmede lease- 
en overige verplichtingen, bedraagt circa € 207,5 miljoen (2008: € 251,1 miljoen). In looptijd laten deze 
verplichtingen zich als volgt specificeren: 
 2009 2008
Minder dan een jaar 62.758 71.275
Tussen een en vijf jaar 102.175 122.446
Meer dan vijf jaar 42.565 57.375
  
 207.498 251.096
 
De groep huurt een aantal kantoren in de vorm van een operationele leaseconstructie. De 
contractduur loopt uiteen van drie tot twaalf jaar waarbij de mogelijkheid bestaat de lease te verlengen 
na afloop van die periode. 
 
29.2 Overige voorwaardelijke verplichtingen 
In verband met de aard van de werkzaamheden van de groep zijn er bankgaranties afgegeven voor 
een bedrag van € 89.865 (2008: € 90.547). 
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30 Verbonden partijen 
30.1 Beloning Key-Management 
 2009 2008
Salarissen en overige korte termijn personeelsbeloningen 2.089 3.129
Pensioenen 393 410
Ontslagvergoedingen (inclusief door werkgever te dragen belastingen) 2.164 -
Op aandelen gebaseerde vergoeding -120 1.245
Vergoedingen Raad van Commissarissen 224 219
  
 4.750 5.003
De op aandelen gebaseerde vergoeding betreft het toegerekend deel van de kosten van het Unique 
Share Plan (8.2). 
 
30.2 Overige 
In 2009 is aan Egon Zehnder International B.V., waar commissaris J.H. van Heyningen Nanninga 
partner is, opdracht gegeven om voor de groep een nieuwe CEO te werven. Voor deze opdracht is 
een, in het maatschappelijk verkeer normaal geachte, vergoeding van € 0,5 miljoen afgesproken. 
 
 

31 Belangrijkste dochterondernemingen en deelnemingen 
USG People N.V. 

Vestiging Deelnemingspercentage Plaats, Land 
Call-IT 100,0 Oostende, België 
Express Medical  100,0 Wavre, België 
Receptel 100,0 Antwerpen, België 
Secretary Plus Management Support 100,0 Antwerpen, België 
Start People 100,0 Antwerpen, België 
Unique 100,0 Antwerpen, België 
USG Innotiv 100,0 Antwerpen, België 
USG People International 100,0 Antwerpen, België 

Abetec 100,0 Oldenburg, Duitsland 
Anders Personal service 100,0 Bückeburg, Duitsland 
Esterbauer & Windisch 100,0 Straubing, Duitsland 
Geko Zeitarbeit 100,0 Bochum, Duitsland 
IHD Personal-Leasing  100,0 Ludwigshafen am Rhein, Duitsland 
Interim-Plan  100,0 Mannheim, Duitsland 
Manus  100,0 Leimbach, Duitsland 
Personal-Team  100,0 Ludwigshafen, Duitsland 
Procur  100,0 Stuttgart, Duitsland 
Secretary Plus  100,0 München, Duitsland 
Tiempo  100,0 Ahrensburg, Duitsland 
Unique  100,0 München, Duitsland 

Secretary Plus 100,0 Parijs, Frankrijk 
Start People  100,0 Boulogne Billancourt, Frankrijk 
Financial Forces 100,0 Boulogne Billancourt, Frankrijk 
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Start People 100,0 Milaan, Italië 

Start People 100,0 Luxemburg, Luxemburg 

Ad Rem 100,0 Almere, Nederland 
Call-IT 100,0 Weert, Nederland 
Content  100,0 Almere, Nederland 
Creyf’s Interim 100,0 Almere, Nederland 
Secretary Plus Management Support 
International 100,0 Almere, Nederland 
StarJob 100,0 Amsterdam, Nederland 
Start People 100,0 Almere, Nederland 
Technicum Uitzendburo 100,0 Almere, Nederland 
Unique Nederland 100,0 Almere, Nederland 
USG Capacity 100,0 Almere, Nederland 
USG Energy 100,0 Beverwijk, Nederland 
USG Innotiv 100,0 Almere, Nederland 
USG Juristen 100,0 Utrecht, Nederland 
USG Restart 100,0 Utrecht, Nederland 

Start People  100,0 Wenen, Oostenrijk 

Start People 100,0 Warschau, Polen 

Start People 100,0 Madrid, Spanje 
Unique  100,0 Madrid, Spanje 

Start People 100,0 Geneve, Zwitserland 
 
 

32  Enkelvoudige jaarrekening 
32.1  Enkelvoudige winst- en verliesrekening 
    
  2009 2008
 Resultaat uit deelnemingen na belastingen 4.543 124.040

 Resultaat op verkoop deelnemingen -4.827 -

 Resultaat USG People N.V. na belastingen -30.681 -107.155
   
 Netto resultaat -30.965 16.885
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32.2 Enkelvoudige balans per 31 december (voor winstbestemming) 
    
Noot:  2009 2008
  

Vaste Activa 
 

32.6 Materiële vaste activa 44 64
32.7 Goodwill 666.505 668.848
0 Immateriële vaste activa 1.594 2.036
32.9 Financiële vaste activa 412.271 440.934
32.10 Latente belastingen 5.755 3.923
   
  1.086.169 1.115.805
  

Vlottende activa 
 

32.11 Vlottende vorderingen 46.080 53.326
 Belastingen - 895
 Liquide middelen - 2
   
 46.080 54.223
  
 Totaal activa 1.132.249 1.170.028
   

32.12 Eigen vermogen  
 Gestort en opgevraagd kapitaal 35.341 32.490
 Agio 286.174 288.754
 Reserve koersverschillen -809 -721
 Overige reserves 349.071 332.369
 Resultaat boekjaar -30.965 16.885
   
  638.812 669.777

32.13 Langlopende verplichtingen 361.416 410.934
   
32.14 Voorzieningen 3.562 5.162
   
32.15 Kortlopende verplichtingen 128.459 84.155
   
 Totaal passiva 1.132.249 1.170.028
 
32.3 Toelichting bij de enkelvoudige winst- en verliesrekening en balans 
 
32.4 Grondslagen voor het opstellen van de enkelvoudige jaarrekening 
De enkelvoudige jaarrekening van USG People N.V. wordt opgesteld in overeenstemming met de 
wettelijke bepalingen van Titel 9 Boek 2 BW. Hierbij wordt gebruik gemaakt van de door artikel 362 lid 
8 BW2 geboden mogelijkheid om in de enkelvoudige jaarrekening de grondslagen van waardering en 
resultaatbepaling (waaronder begrepen de grondslagen voor presentatie van financiële instrumenten 
als eigen of vreemd vermogen) toe te passen die in de geconsolideerde jaarrekening worden 
gehanteerd. 
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32.5 Grondslagen van waardering en van resultaatbepaling 
De grondslagen van waardering en van resultaatbepaling voor de enkelvoudige jaarrekening zijn gelijk 
aan die voor de geconsolideerde jaarrekening. Indien geen nadere grondslagen zijn vermeld, wordt 
verwezen naar de vermelde grondslagen in de geconsolideerde jaarrekening. 
 
Goodwill 
Goodwill wordt bepaald in overeenstemming met de grondslagen die gelden voor de geconsolideerde 
jaarrekening. 
De in de enkelvoudige balans gepresenteerde goodwill betreft goodwill op rechtstreeks verkregen 
deelnemingen in groepsmaatschappijen. 
Goodwill op middellijk verkregen belangen in groepsmaatschappijen wordt geactiveerd bij de 
deelnemingen van USG People N.V. die deze belangen hebben verworven en wordt begrepen in de 
nettovermogenswaarde van deze deelnemingen. 
Goodwill met betrekking tot rechtstreekse belangen in andere deelnemingen waarop invloed van 
betekenis kan worden uitgeoefend, wordt als onderdeel van de verkrijgingsprijs begrepen in de waarde 
van deze deelnemingen. 
 
Deelnemingen 
Deelnemingen in groepsmaatschappijen en andere maatschappijen waarin USG People N.V. 
overheersende zeggenschap kan uitoefenen of waarover zij de centrale leiding heeft, worden 
gewaardeerd op de  nettovermogenswaarde. De vermogensmutatie wordt bepaald door de activa, 
voorzieningen en verplichtingen te waarderen en het resultaat te berekenen volgens de grondslagen 
die worden gehanteerd in de geconsolideerde jaarrekening. 
 
32.6 Materiële vaste activa 
 2009 2008
Balans 1 januari   
Aanschafwaarde 130 128
Cumulatieve afschrijving en bijzondere waardevermindering -66 -46
  
Boekwaarde 1 januari 64 82
  
Investeringen gedurende het jaar - 2
Afschrijvingen gedurende het jaar -20 -20
  
Boekwaarde 31 december 44 64
  
Specificatie van de boekwaarde  
Aanschafwaarde 130 130
Cumulatieve afschrijving en bijzondere waardevermindering -86 -66
  
Boekwaarde 31 december 44 64
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32.7 Goodwill 
 2009 2008
Stand 1 januari  
Aanschafwaarde 737.637 736.467
Bijzondere waardeverminderingen -68.789 -
  
 668.848 736.467
  
Mutatie door verkoop dochterondernemingen -2.343 -
Bijzondere waardevermindering - -67.619
  
Stand 31 december 666.505 668.848
  
Aanschafwaarde 733.292 737.637
Bijzondere waardeverminderingen -66.787 -68.789
  
Stand 31 december 666.505 668.848
 
32.8 Immateriële vaste activa 
 2009 2008
Aanschafwaarde 3.136 2.621
Cumulatieve amortisatie en bijzondere waardevermindering -1.100 -493
  
Boekwaarde 1 januari  2.036 2.128
  
Investeringen gedurende het jaar 245 515
Amortisatie gedurende het jaar -687 -607
  
Boekwaarde 31 december 1.594 2.036
  
Specificatie van de boekwaarde  
Aanschafwaarde 3.522 3.136
Cumulatieve amortisatie en bijzondere waardevermindering -1.928 -1.100
  
Boekwaarde 31 december 1.594 2.036
 
32.9 Financiële vaste activa 
 2009 2008
Groepsmaatschappijen 412.216 440.934
Overige 55 -
  
 412.271 440.934
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 Vorderingen op 

groepsmaatschappijen
Deelnemingen in 

groepsmaatschappijen Totaal 
  
Stand 1 januari 2008 49.518 389.599 439.117
  
Investeringen - 9.289 9.289
Resultaat deelnemingen - 124.040 124.040
Dividend deelnemingen - -114.500 -114.500
Terug ontvangen van 
leningen -16.758 - -16.758
Koersverschillen - -254 -254
  
 -16.758 18.575 1.817
  
Stand 31 december 2008 32.760 408.174 440.934
  
Stand 1 januari 2009 32.760 408.174 440.934
  
Investeringen - 18 18
Desinvesteringen 1.724 1.724
Resultaat deelnemingen - 4.543 4.543
Dividend deelnemingen - -34.942 -34.942
Koersverschillen - -61 -61
  
 - -28.718 -28.718
  
Stand 31 december 2009 32.760 379.456 412.216
 
32.10 Latente belastingen 
De latente belastingen vordering heeft voornamelijk betrekking op de rentederivaten zoals opgenomen 
onder de kortlopende verplichtingen (32.15). 
 
32.11 Vlottende vorderingen 
 2009 2008
Groepsvorderingen  43.673 52.807
Overige vorderingen 2.407 519
  
 46.080 53.326
 
32.12 Eigen vermogen 
Gestort en opgevraagd kapitaal 
Het maatschappelijk kapitaal bedroeg per 31 december 2009 en per 31 december 2008 € 100 miljoen, 
bestaande uit 200.000.000 gewone aandelen van elk nominaal € 0,50. 
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Gestort en 
opgevraagd 

kapitaal 
Agio- 

reserve 

 
Reserve 

koersver-
schillen 

Overige 
reserves 

Resultaat 
boekjaar Totaal 

Balans per 1 januari 2008 31.841 289.254 -102 223.680 140.011 684.684
Resultaat over het jaar - - - - 16.885 16.885
Uitgeoefende optierechten 
personeel 13 136 - - - 149
Resultaat toegevoegd aan 
overige reserves - - - 107.653 -107.653 -
Dividenduitkering 636 -636 - - -32.358 -32.358
Koersverschillen - - -619 - - -619
Inkoop eigen aandelen - - - -496 - -496
Aandelenplan - - - 1.532 - 1.532
  
Balans per 31 december 2008 32.490 288.754 -721 332.369 16.885 669.777
  
Balans per 1 januari 2009 32.490 288.754 -721 332.369 16.885 669.777
Resultaat over het jaar  -30.965 -30.965
Uitgeoefende optierechten 
personeel 24 247 - - - 271
Resultaat toegevoegd aan 
overige reserves - - - 16.885 -16.885 -
Dividenduitkering 2.827 -2.827 - - - -
Koersverschillen - - -88 - - -88
Aandelenplan - - - -183 - -183
  
Balans per 31 december 2009 35.341 286.174 -809 349.071 -30.965 638.812
  
 
32.13 Langlopende verplichtingen 
 2009 2008
Waarde van de langlopende rentedragende leningen en schulden 460.894 460.191
Kortlopend deel langlopende schulden -99.478 -49.257
  
 361.416 410.934
 
 

Totaal
1 jaar of 

minder 1-2 jaar 2-5 jaar 
Converteerbare achtergestelde 
obligatielening 103.681 - - 103.681 
Achtergestelde lening Start  50.000 12.500 12.500 25.000 
Syndicaatslening, tranche A  159.513 41.978 37.114 80.421 
Leningen groepsmaatschappijen 147.700 45.000 - 102.700 
   
 460.894 99.478 49.614 311.802 
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32.14 Voorzieningen 
 2009 2008
Latente belastingverplichtingen 3.432 4.414
Personeelsgerelateerde  130 748
  
 3.562 5.162
De personeelsgerelateerde voorzieningen zijn getroffen voor jubileumuitkeringen en 
loondoorbetalingen van langdurigzieken. 
 
32.15 Kortlopende verplichtingen 
 2009 2008
Bankkredieten en leningen 3 -
Kortlopend deel langlopende schulden 99.478 49.257
Crediteuren en overige schulden 5.637 8.287
Schulden aan groepsmaatschappijen 384 1.370
Belastingschulden 2.526 9.856
Rentederivaten 20.431 15.385
  
 128.459 84.155
 
32.16 Personeelsleden 
Ultimo 2009 had USG People N.V. 60 (2008: 64) personeelsleden. Alle werknemers waren werkzaam 
in Nederland. 
 
32.17 Aansprakelijkheid 
De vennootschap vormt tezamen met een groot deel van de Nederlandse werkmaatschappijen een 
fiscale eenheid voor de vennootschapsbelasting. Ieder der werkmaatschappijen is hoofdelijk 
aansprakelijk voor de te betalen belasting van alle bij de fiscale eenheid betrokken vennootschappen. 
 
32.18  Honoraria accountant 
Het honorarium van PricewaterhouseCoopers Accountants N.V. en haar zusters in de landen waar de 
groep actief is betreffende de verslagjaren kan als volgt worden gespecificeerd: 
 2009 2008
Controle van de jaarrekening 1.690 1.832
Overige controle werkzaamheden 336 107
Overige niet controle-diensten - 1.000
  
 2.026 2.939
 
Bovenstaande honoraria betreffen de werkzaamheden die bij de vennootschap en de in de 
consolidatie betrokken werkmaatschappijen zijn uitgevoerd door accountantsorganisaties en externe 
accountants zoals bedoeld in art. 1, lid 1 Wta (Wet toezicht accountantsorganisaties) en de in rekening 
gebrachte honoraria van het gehele netwerk waartoe de accountantsorganisatie behoort. De andere 
niet controle-diensten 2008 hebben betrekking op een value added fee in verband met advisering bij 
acquisities in Duitsland in 2007 en 2008. Van de € 2.026 is € 636 (2008: € 648 van de € 2.939) in 
rekening gebracht door PricewaterhouseCoopers Accountants N.V. 

113/ 126 



 

32.19 Beloning bestuurders en commissarissen 
De vergoedingen aan de leden van de statutaire Directie van de vennootschap kunnen als volgt 
worden weergegeven: 
 

Vaste 
belo-
ning 

Bijdrage 
pensioen 

Variabele 
beloning 

Cash 

Op 
aandelen 

geba-
seerde 

beloning 

Einde 
dienst-
betrek-

king 
Totaal 

R. Icke    
2009 503 100 0 -546 2.1641) 2.221 
2008 670 134 285 488 - 1.577 
    
R. Zandbergen    
2009 582 116 0 261 - 959 
2008 503 100 285 339 - 1.227 
    
1) Inclusief belastingen door werkgever te dragen 
 
32.19.1 Beloningsbeleid 
Het remuneratiebeleid, dat reeds in 2006 door de Algemene Vergadering van Aandeelhouders werd 
goedgekeurd, blijft gehandhaafd. Dit wil zeggen dat de beloning is opgebouwd uit vier componenten: 
 
Vaste beloning 
Het vaste deel van de bezoldiging wordt periodiek voor een langere periode beoordeeld en 
vastgesteld, waarbij rekening gehouden wordt met de mate van ervaring en de verantwoordelijkheid 
van de betrokken bestuurders. De vaste beloning wordt in beginsel jaarlijks geïndexeerd. 
 
Variabele bonus korte termijn 
De korte termijn variabele bonus bedraagt 2 promille van het bedrijfsresultaat voor amortisatie, met 
een maximum van eenmaal het jaarsalaris. Deze 2 promille valt uiteen in een tweetal delen: 1 promille 
wordt berekend over het gerealiseerde bedrijfsresultaat voor amortisatie (EBITA) en 1 promille is 
gekoppeld aan targets die afgeleid zijn van de begroting van het betreffende jaar. De targets ten 
aanzien van het te realiseren bedrijfsresultaat worden jaarlijks door de Raad van Commissarissen 
vastgesteld. 
 
Pensioenpremie 
De pensioenpremie bedraagt 20% van het vaste salaris zonder hierbij gebonden te zijn aan een 
maximum. 
 
Variabele bonus lange termijn, Unique Share Plan  
De lange termijnbonus is voor drie jaar vastgesteld, waarbij de te behalen target jaarlijks door middel 
van een aparte matrix door de Raad van Commissarissen zal worden vastgesteld. In deze matrix zijn 
omzet-, omzetgroei en de daarbij te realiseren EBITA bepalend voor de omvang van het aantal 
voorwaardelijk toe te kennen aandelen. De matrix voor 2009 kent een spread in omzet van 3,1 en 
4,0 miljard en in te realiseren EBITA van 3,3-5,1%. Bij realisatie van de jaarlijks vast te stellen targets 
worden de toegekende aandelen voorwaardelijk toegekend. Indien de betrokkene na afloop van de 
drie jaren nog in dienst is van de vennootschap, zullen de aandelen onvoorwaardelijk worden 
toegekend en vrijvallen aan de bestuurder. Tevens zal een bonus toegekend worden van 25% indien 
de aandelen die in het kader van dit aandelenplan na drie jaar zijn toegekend tot ultimo 2013 zijn 
aangehouden en de betrokkene op dat moment ook nog in dienst is van de vennootschap. Deze 
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laatste regeling is ingesteld om de binding van de bestuurder met de vennootschap te benadrukken. 
 
32.19.2 Opties 
De 20.000 nog openstaande opties uit de optieserie van 2004 van de heer A.D. Mulder zijn gedurende 
2009 uitgeoefend. Er staan verder geen opties meer open in bezit van Directie en Raad van 
Commissarissen. 
 
32.19.3 Aandelenplan 
Unique Share Plan 2005-2011 
In 2006 zijn aan de directieleden 104.000 aandelen voorwaardelijk verstrekt. De kosten vormen een 
onderdeel van de variabele beloning over de periode 2005-2007.  
De aandelen over genoemde periode zijn na realisatie van de doelstellingen in 2008 onvoorwaardelijk 
netto verstrekt aan de directieleden (R. Icke 60.000 aandelen, R. Zandbergen 36.000 aandelen). 
Indien de aandelen in 2011 nog in bezit zijn van de directieleden en de directieleden nog in dienst zijn 
(ultimo 2009 alleen R. Zandbergen), ontvangen zij over het bovengenoemde aantal een premie van 
25%. 
 
Unique Share Plan 2008-2014 
In 2008 zijn aan de directieleden voorwaardelijk 35.000 (R. Icke 20.000, R. Zandbergen 15.000) 
aandelen per jaar voor de jaren 2008, 2009 en 2010 toegekend bij een on target performance. Het 
aantal te verstrekken aandelen kan per jaar nog variëren door de behaalde resultaten in dat jaar. Het 
minimum is 0 aandelen en het maximum is 66.500 (38.000 en 28.500) aandelen per jaar. Voor het jaar 
2008 zijn uiteindelijk op basis van feitelijke prestatie 14.000 aandelen voorwaardelijk toegekend (en 
daarmee 21.000 aandelen vervallen) die, bij in dienst blijven tot die tijd, in 2012 zullen worden 
verstrekt. Gezien het feit dat R. Icke niet meer in dienst is, zijn de aandelen betreffende 2008 (8.000) 
vervallen. Voor het jaar 2009 zijn de voor toekenning van de aandelen de gestelde doelstellingen niet 
behaald. Derhalve zijn alle aandelen betreffende 2009 vervallen en zijn geen aandelen 
(voorwaardelijk) toegekend. Over de ultimo 2014 nog in bezit zijnde aandelen die in 2012 zijn verstrekt 
wordt in 2015 een bonus van 25% verstrekt indien de bestuurder dan nog in dienst is. 
 
Voorwaarden Unique Share Plan 2008-2014 
Het Unique Share Plan 2008-2014 beslaat de periode 1 januari 2008 tot 1 januari 2014. De eerste 
onvoorwaardelijke levering zal plaatsvinden in mei 2011.  
Behalve het nog in dienst zijn bij onvoorwaardelijke levering zijn de prestatiecriteria gebaseerd op de 
mate waarin te behalen omzet en operationeel resultaat exclusief amortisatie (EBITA) als percentage 
van de omzet in de jaren 2008, 2009 en 2010 daadwerkelijk zijn behaald. Voor ieder jaar geldt een 
matrix van Omzet en EBITA waarbij maximaal 1,9 (bij uitzonderlijk beter presteren dan verwacht) en 
minimaal nul maal het norm aantal onvoorwaardelijk kan worden geleverd. Voor 2010 kan de inhoud 
van de matrix van Omzet en EBITA nog aangepast worden. Bij de kosten voor het aandelenplan is 
voor de prestatiecriteria 2008 rekening gehouden met een factor 0,4, voor 2009 0,0 en voor 2010 met 
een factor 1,0. 
Vervolgens zullen nog 25% extra aandelen worden toegekend in mei 2014 indien de deelnemer de in 
mei 2011 geleverde aandelen heeft aangehouden tot ultimo 2013 en de deelnemer alsdan nog in 
dienst is van USG People. 
De verschuldigde loonbelasting en sociale premies inzake het aandelenplan komen voor rekening van 
de groep.  
De kosten met betrekking tot het Unique share plan 2008-2014 zoals in de winst- en verliesrekening 
zijn opgenomen zijn in onderstaande tabel toegelicht. Navolgende tabel geeft de voorwaardelijke 
aantallen weer en zijn als zodanig nog niet als feitelijke beloning uitgekeerd. Dit zal plaatsvinden in 
2011 en 2014 als aan de voorwaarden is voldaan. 
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Met 
betrek-
king tot 

jaar 

Voorwaardelijk 
toegekend op 
basis on target 
performance 

Factor ten 
behoeve 

berekening 
kosten 

Voorwaardelijk 
aantal op basis 
van prestaties 
boekjaar en 
inschatting 

komende jaren 

Additionele 
toekenning bij 
retentie 2011-

2014 

Last in 
winst- en 

verlies 
rekening 

2009 

Last in 
winst- en 

verlies 
rekening 

2008 
R. Icke 2008 20.000 0,0 0 0 -16 16
 2009 20.000 0,0 0 0 -81 81
 2010 20.000 0,0 0 0 -81 81
   
Totaal  60.000 0 0 -178  178
   
R. Zandbergen 2008 15.000 0,4 6.0001 1.5001 25 12
 2009 15.000 0,0 01 01 -61 61
 2010 15.000 1,0 15.0002 3.7502 143 61
   
Totaal  45.000 21.000 5.250 107 134
1 Dit aantal is gebaseerd op de feitelijke prestaties in 2008 danwel 2009. 
2 Dit aantal kan uiteindelijk hoger of lager uitkomen op basis van de feitelijke prestaties in het 
betreffende jaar  
 
32.19.4 Raad van Commissarissen 
De vergoedingen aan de leden van de Raad van Commissarissen kunnen als volgt worden 
weergegeven: 
 2009 2008
Drs C.J. Brakel 55 55
Prof. Dr. C.P. Veerman 5 -
Ch. Dumolin 42 42
Drs J.H. van Heyningen Nanninga 42 42
Mevr. Ir. M.E. van Lier Lels 40 40
A.D. Mulder 40 40
  
 224 219
Er worden geen opties toegekend en geen bedrijfsmiddelen aan de commissarissen ter beschikking 
gesteld.  
Er zijn geen leningen verstrekt aan de leden van de Raad van Commissarissen, noch zijn er 
garantieverplichtingen aangegaan ten behoeve van de leden van de Raad van Commissarissen.  
 
 
Almere, 2 maart 2010 
 
Raad van Commissarissen 
Ch. Dumolin 
Drs J.H. van Heyningen Nanninga 
Mevr. Ir. M.E. van Lier Lels (voorzitter a.i.) 
A.D. Mulder 
Prof. Dr. C.P. Veerman 
 
Executive Board 
Drs R. Zandbergen (CEO a.i. en CFO 



 

 
 

 
 
 
 
 

Overige gegevens 
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Accountantsverklaring 
 
Aan de Algemene Vergadering van Aandeelhouders van USG People N.V. 
 
Accountantsverklaring 
 
Verklaring betreffende de jaarrekening 
Wij hebben de in dit jaarverslag opgenomen jaarrekening 2009 van USG People N.V. te Almere 
gecontroleerd. De jaarrekening omvat de geconsolideerde en de enkelvoudige jaarrekening. De 
geconsolideerde jaarrekening bestaat uit de geconsolideerde balans per 31 december 2009, de 
geconsolideerde winst-en-verliesrekening, het geconsolideerde overzicht van het totaal resultaat, het 
geconsolideerde mutatieoverzicht eigen vermogen en het geconsolideerde kasstroomoverzicht voor 
het jaar eindigend op 31 december 2009 en de toelichting, bestaande uit een overzicht van de 
belangrijkste grondslagen voor financiële verslaggeving en overige toelichtingen. De enkelvoudige 
jaarrekening bestaat uit de enkelvoudige balans per 31 december 2009, de enkelvoudige winst-en-
verliesrekening over 2009 met de toelichting. 
 
Verantwoordelijkheid van de Executive Board 
De Executive Board van de vennootschap is verantwoordelijk voor het opmaken van de jaarrekening 
die het vermogen en het resultaat getrouw dient weer te geven in overeenstemming met International 
Financial Reporting Standards zoals aanvaard binnen de Europese Unie en met Titel 9 Boek 2 BW, 
alsmede voor het opstellen van het verslag van de Executive Board in overeenstemming met Titel 9 
Boek 2 BW. Deze verantwoordelijkheid omvat onder meer: het ontwerpen, invoeren en in stand 
houden van een intern beheersingssysteem relevant voor het opmaken van en getrouw weergeven in 
de jaarrekening van vermogen en resultaat, zodanig dat deze geen afwijkingen van materieel belang 
als gevolg van fraude of fouten bevat, het kiezen en toepassen van aanvaardbare grondslagen voor 
financiële verslaggeving en het maken van schattingen die onder de gegeven omstandigheden redelijk 
zijn. 
 
Verantwoordelijkheid van de accountant 
Onze verantwoordelijkheid is het geven van een oordeel over de jaarrekening op basis van onze 
controle. Wij hebben onze controle verricht in overeenstemming met Nederlands recht. 
Dienovereenkomstig zijn wij verplicht te voldoen aan de voor ons geldende gedragsnormen en zijn wij 
gehouden onze controle zodanig te plannen en uit te voeren dat een redelijke mate van zekerheid 
wordt verkregen dat de jaarrekening geen afwijkingen van materieel belang bevat. 
Een controle omvat het uitvoeren van werkzaamheden ter verkrijging van controle-informatie over de 
bedragen en de toelichtingen in de jaarrekening. De keuze van de uit te voeren werkzaamheden is 
afhankelijk van de professionele oordeelsvorming van de accountant, waaronder begrepen zijn 
beoordeling van de risico’s van afwijkingen van materieel belang als gevolg van fraude of fouten. In die 
beoordeling neemt de accountant in aanmerking het voor het opmaken van en getrouw weergeven in 
de jaarrekening van vermogen en resultaat relevante interne beheersingssysteem, teneinde een 
verantwoorde keuze te kunnen maken van de controlewerkzaamheden die onder de gegeven 
omstandigheden adequaat zijn maar die niet tot doel hebben een oordeel te geven over de effectiviteit 
van het interne beheersingssysteem van de entiteit. Tevens omvat een controle onder meer een 
evaluatie van de aanvaardbaarheid van de toegepaste grondslagen voor financiële verslaggeving en 
van de redelijkheid van schattingen die de Executive Board van de entiteit heeft gemaakt, alsmede 
een evaluatie van het algehele beeld van de jaarrekening. 
Wij zijn van mening dat de door ons verkregen controle-informatie voldoende en geschikt is als basis 
voor ons oordeel.
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Oordeel betreffende de geconsolideerde jaarrekening 
Naar ons oordeel geeft de geconsolideerde jaarrekening een getrouw beeld van de grootte en de 
samenstelling van het vermogen van USG People N.V. per 31 december 2009 en van het resultaat en 
de kasstromen over 2009 in overeenstemming met International Financial Reporting Standards zoals 
aanvaard binnen de Europese Unie en met Titel 9 Boek 2 BW. 
 
Oordeel betreffende de enkelvoudige jaarrekening 
Naar ons oordeel geeft de enkelvoudige jaarrekening een getrouw beeld van de grootte en de 
samenstelling van het vermogen van USG People N.V. per 31 december 2009 en van het resultaat 
over 2009 in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW. 
 
Verklaring betreffende andere wettelijke voorschriften  
Op grond van de wettelijke verplichting ingevolge artikel 2:393 lid 5 onder f BW melden wij dat het 
verslag van de Executive Board, voor zover wij dat kunnen beoordelen, verenigbaar is met de 
jaarrekening zoals vereist in artikel 2:391 lid 4 BW. 
 
 
Amsterdam, 2 maart 2010 
PricewaterhouseCoopers Accountants N.V. 
 
 
P.J. van Mierlo RA 
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Statutaire bepalingen omtrent de winstverdeling 
 
Artikel 29 Winst en uitkeringen. 
29.1  Winstuitkeringen kunnen slechts worden gedaan voor zover het eigen vermogen van de 

vennootschap groter is dan het bedrag van het gestorte en opgevraagde deel van het kapitaal 
vermeerderd met de reserves die krachtens de wet of deze statuten moeten worden 
aangehouden. 

29.2  Uit de winst, zoals die blijkt uit de winst- en verliesrekening over het laatst verstreken 
boekjaar, wordt allereerst, zo mogelijk, op de preferente aandelen uitgekeerd het hierna te 
noemen percentage van het verplicht op die aandelen gestorte bedrag. 
Het hiervoor bedoelde percentage is gelijk aan het gemiddelde van de basis 
herfinancieringsrente van de Europese Centrale Bank - gewogen naar het aantal dagen 
waarvoor deze rentevoet gold - gedurende het boekjaar of deel van het boekjaar waarover de 
uitkering geschiedt, verhoogd met een door de directie vastgestelde en door de raad van 
commissarissen goedgekeurde opslag ter grootte van minimaal anderhalf (1,5) procentpunten 
en maximaal vier (4) procentpunten, afhankelijk van de dan geldende omstandigheden. 
Indien in het boekjaar waarover de hiervoor bedoelde uitkering plaatsvindt, het verplicht op de 
preferente aandelen gestorte bedrag is verlaagd of, ingevolge een besluit tot verdere storting, 
is verhoogd, zal de uitkering worden verlaagd, respectievelijk, zo mogelijk, worden verhoogd 
met een bedrag gelijk aan het hiervoor bedoelde percentage van het bedrag van de verlaging 
respectievelijk verhoging, berekend vanaf het tijdstip waarop de verdere storting verplicht is 
geworden.  

29.3 Indien en voor zover de winst niet voldoende is om de hiervoor in artikel 29.2 bedoelde 
uitkering volledig te doen, zal het tekort worden uitgekeerd ten last van de reserves, voor 
zover daardoor niet wordt gehandeld in strijd met het bepaalde in artikel 29.1. 
Indien en voor zover die uitkering ook niet ten laste van de reserves kan worden gedaan, 
wordt uit de winst die in daaropvolgende jaren wordt geboekt eerst een zodanige uitkering aan 
de houders van preferente aandelen gedaan dat het tekort volledig is aangezuiverd alvorens 
toepassing kan worden gegeven aan het bepaalde in de volgende leden van dit artikel 29.  

29.4   Indien de winst over een boekjaar wordt vastgesteld en in dat boekjaar een of meer preferente 
aandelen met terugbetaling zijn ingetrokken, hebben degenen die blijkens het in artikel 5.2 
bedoelde register van houders van preferente aandelen ten tijde van bedoelde intrekking 
houder van deze preferente aandelen waren, een onvervreemdbaar recht op uitkering van 
winst als hierna omschreven. De winst, die aan de bedoelde houder(s) zo mogelijk wordt 
uitgekeerd, is gelijk aan het bedrag van de uitkering, waarop hij op grond van het hiervoor in 
dit artikel 29 bepaalde recht zou hebben, indien hij ten tijde van de winstvaststelling nog 
houder zou zijn geweest van de hiervoor bedoelde preferente aandelen, naar tijdsgelang 
gerekend over de periode dat hij in bedoeld boekjaar houder van deze preferente aandelen 
was, op welke uitkering in mindering komt het bedrag van de uitkering die overeenkomstig het 
bepaalde in artikel 29.10 is gedaan. 
Indien in de loop van enig boekjaar uitgifte van preferente aandelen heeft plaatsgevonden, zal 
voor dat boekjaar het dividend op de desbetreffende preferente aandelen naar rato tot de 
desbetreffende dag van uitgifte worden verminderd. 

29.5 Op de preferente aandelen worden geen verdere uitkeringen gedaan dan in dit artikel 29 en in 
artikel 37 is bepaald. 

29.6 De directie bepaalt, onder goedkeuring van de raad van commissarissen, welk gedeelte van 
de na toepassing van het bepaalde in de vorige leden van dit artikel 29 resterende winst wordt 
gereserveerd. 

29.7 De resterende winst staat ter beschikking van de algemene vergadering van aandeelhouders. 
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29.8 Mits uit een door de directie ondertekende tussentijdse vermogensopstelling blijkt dat aan het 
in artikel 29.1 bedoelde vereiste betreffende de vermogenstoestand is voldaan, kan de 
directie met goedkeuring van de raad van commissarissen aan de houders van gewone 
aandelen en/of aan de houders van preferente aandelen één of meer tussentijdse uitkeringen 
doen, echter voor wat betreft de preferente aandelen met inachtneming van het maximum, 
bedoeld in de artikelen 29.2, 29.3 en 29.4. 

29.9 De directie is bevoegd, onder goedkeuring van de raad van commissarissen, om te bepalen 
dat een uitkering op gewone aandelen niet in geld maar in de vorm van gewone aandelen zal 
worden gedaan of te bepalen dat houders van gewone aandelen de keuze wordt gelaten om 
de uitkering in geld en/of in de vorm van gewone aandelen te nemen, één en ander uit de 
winst en/of uit een reserve en één en ander voor zover de directie overeenkomstig het 
bepaalde in de artikelen 7.1 en 7.3 door de algemene vergadering is aangewezen. De directie 
stelt, onder goedkeuring van de raad van commissarissen, de voorwaarden vast waaronder 
een dergelijke keuze kan worden gedaan. 

29.10 In geval van intrekking met terugbetaling van preferente aandelen wordt op de dag van 
terugbetaling een uitkering gedaan op de ingetrokken preferente aandelen, welke uitkering 
berekend wordt zoveel mogelijk in overeenstemming met het bepaalde in de artikelen 29.2, 
29.3 en 29.4 en wel over de periode waarover nog niet eerder een uitkering bedoeld in artikel 
29.2, eerste zin is gedaan tot aan de dag van terugbetaling, een en ander mits is voldaan aan 
het vereiste in artikel 29.1 blijkens een (tussentijdse) vermogensopstelling die is opgemaakt in 
overeenstemming met de wettelijke voorschriften. 

 
Artikel 30 Betaalbaarstelling. Gerechtigdheid. 
30.1 Dividenden en andere uitkeringen worden betaalbaar gesteld binnen vier weken na 

vaststelling, tenzij de algemene vergadering daartoe op voorstel van de directie een andere 
datum bepaalt. Voor de gewone aandelen en voor de preferente aandelen kunnen 
verschillende tijdstippen van betaalbaarstelling worden aangewezen. 

30.2  Ten laste van de door de wet voorgeschreven reserves mag een tekort slechts worden 
gedelgd voorzover de wet dat toestaat. 

 
 

Resultaatbestemming 
 
De directie stelt voor om geen dividenduitkering te doen. Het negatieve resultaat (€ 30.826) zal ten 
laste worden gebracht van de overige reserves. 
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Informatie over het aandeel 
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Algemene informatie over het aandeel 
 
Beursnotering 
Het gewone aandeel USG People is genoteerd aan Euronext Amsterdam waar ook opties op de 
aandelen worden verhandeld. USG People is opgenomen in de Amsterdam Midcap Index (AMX). 
 
Aandelenkapitaal 
Eind 2009 stonden 70.682.433 gewone aandelen USG People uit. De uitstaande aandelen namen toe 
met 5.702.303 stuks in 2009 door een uitkering van stockdividend en door uitoefening van 
personeelsopties. Het stockdividend over 2008 bedroeg € 0,58 waardoor het aantal aandelen werd 
uitgebreid met 5.654.055 aandelen. Van de uitstaande converteerbare obligatielening werden in 2009 
geen obligaties geconverteerd. De conversierechten op de obligatielening zijn toegenomen met 
189.992 aandelen door aanpassing van de conversiekoers van de lening. De conversiekoers werd in 
2009 als gevolg van de dividenduitkering over het boekjaar 2008 aangepast van € 17,91 naar € 17,40. 
Eind 2009 stonden er geen personeelsopties meer uit. 
 

Uitstaande aandelen Aantal

31 december 2008* 
Gewone aandelen 64.980.130

Optierechten personeel 50.848

Conversierechten obligatielening 6.419.146

Mutaties in 2009   

Uitgegeven stockdividend 5.654.055

Uitgifte t.b.v. personeelsopties 48.248
Conversie converteerbare 
obligatielening 

  

31 december 2009   

Gewone aandelen 70.682.433

Optierechten personeel   

Conversierechten obligatielening 6.609.138
      

* In de jaarrekening zijn de aantallen betreffende 2008 aangepast conform de vereisten van IFRS omtrent de verwerking 
van stockdividend waarbij de aandeelhouder geen keuze heeft tussen stock- en cashdividend. 
 
De heer A.D. Mulder, oprichter van USG People, breidde zijn aandelenbelang in USG People in 2009 
uit met 1.198.112 aandelen. Het belang van de heer A.D. Mulder nam daardoor toe tot 20,0% 
(14,2 miljoen aandelen). Het aantal vrij verhandelbare aandelen (free float) bedraagt 100%. 
 
Uitgifte van aandelen  
Aan de Algemene Vergadering van Aandeelhouders wordt jaarlijks toestemming gevraagd om de duur 
te verlengen waarvoor de Executive Board is aangewezen om als bevoegd orgaan, met goedkeuring 
van de Raad van Commissarissen en met inachtneming van het bepaalde in de statuten en wettelijke 
bepalingen, besluiten te nemen tot uitgifte van aandelen en tot beperking of uitsluiting van het wettelijk 
voorkeursrecht, voor een periode van 18 maanden vanaf de datum van de Algemene Vergadering van 
Aandeelhouders. Het verzoek om verlenging van de duur waarvoor de Executive Board is 
aangewezen als bevoegd orgaan zoals bedoeld, betreft een door de wet uitdrukkelijk geboden en in 
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de statuten verankerde mogelijkheid. De Executive Board kan van deze bevoegdheid alleen 
gebruikmaken met goedkeuring van de Raad van Commissarissen en zal deze bevoegdheid slechts 
gebruiken als het belang van de vennootschap daarmee is gediend. Deze bevoegdheid betreft 
maximaal 10% van alle aandelen van het geplaatst kapitaal van de vennootschap, zoals deze ten tijde 
van de uitgifte luidt. 
  
Op de Buitengewone Algemene Vergadering van Aandeelhouders van 23 december 2008 is aan de 
Executive Board de bevoegdheid gegeven om te besluiten tot het uitgeven van of tot het verlenen van 
het recht tot het nemen van preferente beschermingsaandelen aan de Stichting Preferente Aandelen 
USG People, tot een maximum dat overeenkomt met 100% van het op het moment van de uitgifte van 
de preferente aandelen geplaatste kapitaal anders dan in de vorm van preferente aandelen. Stichting 
Preferente Aandelen USG People stelt zich krachtens haar statuten ten doel de behartiging van de 
belangen van USG People, de met haar verbonden onderneming en alle daarbij betrokkenen waarbij 
zoveel mogelijk invloeden worden geweerd die de continuïteit, de zelfstandigheid en de identiteit in 
strijd met die belangen zouden bedreigen. Deze invloeden kunnen ontstaan als gevolg van een door 
een derde opgebouwd (aanzienlijk) belang in USG People, de aankondiging van een openbaar bod of 
andere concentratie van zeggenschap, dan wel het anderszins uitoefenen van onredelijke druk tot het 
wijzigen van het (strategisch) beleid van USG People. Stichting Preferente Aandelen USG People 
opereert geheel onafhankelijk van USG People. 
 
Aan Stichting Preferente Aandelen USG People is ook de bevoegdheid verleend tot het indienen van 
een verzoek tot een enquêteprocedure bij de Ondernemingskamer van het Gerechtshof te 
Amsterdam. Het belang daarvan is gelegen in situaties waarin de stichting geen gebruik maakt van 
haar recht tot het nemen van preferente aandelen, maar die naar het oordeel van de stichting wel 
gerechtelijke tussenkomst rechtvaardigen met het oog op haar statutaire doelomschrijving. 
 
Resultaat per aandeel 
Voor het resultaat per aandeel gaan we uit van het resultaat voor amortisatie van immateriële activa 
en voor ongerealiseerde waardeveranderingen van rentederivaten. Naar onze mening geeft dit een 
gepast beeld van de operationele resultaten en een goed inzicht bij de vergelijking met voorgaande 
jaren. Dit resultaat komt in 2009 uit op - € 7.574. 
 
Nettoresultaat gerapporteerd - € 30.965 
Amortisatie € 26.351 
Ongerealiseerde waardeveranderingen derivaten € 5.046 
Vennootschapsbelasting - € 8.006 
Nettoresultaat voor resultaat per aandeel berekening - € 7.574  
 
Het resultaat per aandeel wordt berekend op basis van het gemiddelde aantal aandelen.  
Over 2009 bedroeg het resultaat per aandeel -€ 0,11. 
 

2009 2008 2007 2006 2005

-€ 0,11 € 1,79 € 2,38 € 2,12 € 0,56

* Voorgaande jaren zijn niet aangepast voor verwatering door het stockdividend in 2009 
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Koers- en volumeontwikkeling 
De AEX-Index steeg in 2009 met 36%, gevoed door verbeterende economische cijfers en 
bedrijfswinsten bij een zeer stimulerend monetair beleid. De stijging werd vooral gedreven door de 
cyclische sectoren. De meeste beursgenoteerde bedrijven in de cyclische Staffing sector behaalden in 
2009 een outperformance ten opzichte van de index. Het aandeel van USG People steeg in 2009 met 
38%. Nadat eerst op 9 maart een bodem werd bereikt op een koers van € 5,32 trad een sterk herstel 
op en steeg de koers naar een hoogste koers van € 15,06 op 25 september. Vervolgens daalde de 
koers iets om het jaar af te sluiten op een slotkoers van € 12,70 (slotkoers 2008: € 9,22). 
  
 

Koersontwikkeling van USG People in 2009 vergeleken  
met de AEX-Index en vergelijkende ondernemingen 
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Het handelsvolume nam in 2009 af ten opzichte van 2008. Het aantal verhandelde aandelen daalde 
met 52 miljoen stukken ten opzichte van een jaar eerder waarbij het verhandelde volume uitkwam op 
€ 1,250 miljard.  
 
Handelsvolumes 2009 2008 2007 2006 2005 
Aantal stukken in miljoenen 126 178 168 114 54 

Handelsvolume in miljoenen euro 1.250 2.140 4.410 3.255 695 
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In het tweede halfjaar van 2009 is het handelsvolume toegenomen tot niveaus boven € 100 miljoen 
per maand. In het eerste halfjaar lag het volume steeds tussen € 70 en € 80 miljoen per maand.  
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Gegevens per aandeel op basis van gemiddeld aantal aandelen 
 2009 2008 2007 2006 2005 2004 
Operationele kasstroom € 3,20 € 4,29 € 3,18 € 2,50 € 2,31 € 1,04 
Nettoresultaat -€ 0,44 € 0,24 € 2,21 € 1,76 € 0,33 € 0,54 
Dividend _ € 0,58 € 0,81 € 0,72 € 0,20 € 0,20 
Dividend / nettoresultaat (%) _ 223% 37% 41% 61% 37% 
 
Melding zeggenschap 
Op basis van de meldingen in het kader van de Wet melding zeggenschap zijn de volgende belangen 
bekend: 
 
Amerborgh International NV 20,0% 
 
Effectenbezit bestuurders 
Ron Icke (Ron Icke is per 1 oktober 2009 uit dienst getreden) 
Aandelen 92.390 
 
Rob Zandbergen 
Aandelen 39.130  
 
Effectenbezit commissarissen 
Alex Mulder 
Aandelen 14.151.419 
 
Christian Dumolin 
Aandelen 136.604 
 
Dividendbeleid 
Het dividendbeleid is gericht op een dividenduitkering van circa eenderde van de nettowinst voor 
amortisatie, rekening houdende met belastingeffecten. Tevens is voor de dividendbepaling besloten 
het nettoresultaat te corrigeren voor ongerealiseerde waarderingseffecten van rentederivaten. Jaarlijks 
wordt bepaald of het dividend kan worden opgenomen naar keuze in contanten of geheel in gewone 
aandelen ten laste van de agioreserve of ten laste van overige reserves.  
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