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Inleiding

De Commissie Corporate Governance (hiera ‘de Commissie’ genoemnd) wil van
beursgenoteerde vennootschappen, bestuurders, investeerders en andere stakehoiders
vernemen wat hun ervaring is met de implementatie van de Belgische Corporate
Governance Code (hierna ‘de Code’ genoemd). Reacties worden verwacht véér 30
november 2007.

Context

De huidige tekst van de Code werd gepubliceerd op 9 december 2004%. Sinds 1 januari
2005 worden de beursgenoteerde vennootschappen verzocht de bepaiingen van de Code
na te leven. Vanaf 1 januari 2006 dienden zij een Corporate Governance Charter te
publiceren waarin hun governancestructuur en -beleid wordt beschreven.

Diverse studies van het Belgian Governance Institute (BGI) en van het Verbond van
Belgische Ondernemingen (VBQ)?, alsook van de Commissie voor het Bank-, Financie- en
Assurantiewezen (CBFA)® hebben aangetoond dat de Code door de Belgische
beursgenoteerde vennootschappen als de referentiecode wordt erkend: zij verbinden zich
tot het naleven van de bepalingen, of tot het eventueel uitleggen waarom zij, rekening
houdend met hun specifieke situatie, ervan afwijken.

Doal

Deze publieke raadpleging heeft als hoofddoel vast te stellen in welke mate de Code
bijdraagt aan de ontwikkeling van corporate governancepraktijken die het
ondernemerschap en het risicobeheer bevorderen.

Op basis van die raadpleging, alsmede van een analyse van de waargenomen en
verwachte ontwikkelingen inzake corporate governance, is de Commissie voornemens:
» mogelijke wijzigingen (toevoegingen/schrappingen} in de huidige tekst van de
Code voor te bereiden; en
* toelichtingen op te stellen die een efficiéntere implementatie van de
Codebepalingen kunnen stimuleren of vereenvoudigen.

Methode

Opmerkingen zijn welkom op ieder aspect van de Code, maar de Commissie is vooral
geinteresseerd in visies en suggesties met betrekking tot de volgende thema’s:

de doeltreffendheid van de Code

de structuur en relkwijdte van de Code

de ‘pas toe of leg uit’-benadering

de openbaarmakingen omtrent de implementatie van de Coede

Voor elk van deze thema’s worden specifieke vragen gesteld. Voor een goed begrip ervan,
bevatten alle vragen een uitvoerige toelichting. De respondenten worden verzocht over
de gestelde vragen te reflecteren, maar zijn daarnaast volledig vrij opmerkingen te
formuleren over eventuele andere thema’s die zij belangrijk achten.

' De huidige tekst van de Cade is terug te vinden ap

htgg:gzwww.corgurgmggxgmancecommittee.be(nl[cgrgorg;g governance code/definitieve code/f

2 BGI-VBO, Naleving van de Belgische Corporate Governance Code: een stand van Zzaken, april 2005, 28pp.
Deze studie is terug te vinden op hitp;//www.corporategovernancecomrmittee, be/ni/home/.

3 CBFA, Vemelijkende studie van de Informatie inzake “corporate governance” die door de genoteerde
vennootschappen wordt gepubliceerd in het “Corporate Governance Charter”, december 2006, 28 pp.
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| THEMA 1: DOELTREFFENDHEID VAN DE CODE *

1.1 Bevordert de Code BETERE BESTUURSPRESTATIES €n WAARDECREATIE OP
LANGE TERMIJN? °

Gelieve bij het beantweorden van deze vraag de volgende aspecten in overweging te
nemen: samenstelling van de raad, diversiteit in de raad, taken van de raad, comités van
de raad, organisatie van de raad, evaluatie van de raad en de ontwikkeling van charters.

Opmerkingen:

1.2 Gelieve op onderstaande schaal uw algemeen oordeel over de
doeltreffendheid van de Code aan te geven:

Ondoeitreffend Zeer doelireffend
1 2 3 4 5 5] 7 8 9 10
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* Toelichting bif thema 1: Cf. Code, Preambude, clausule 1 en 2

Het belangrifkste doelf van de Code I het bevorderen van waardecreatie op lange tormijn door het promoten
van gocde governancepraktijken die de toets met internationale standaarden kunnen doorstaarn.

" Bif corporatc governance krijgt de read van bestuur een essentidle rol tachedeeld. Een vennootschap zou haar
voordeel moeten halen uit een actieve en efficlénte raad. Waardecreatie hangt vooral af van de mate waarin de
raad in staat is zijn doelstellingen te verwezeniijken en zifn raken met succes uit te voeren.

Vioorts zou corporate governance een driffvcer moeten zijn voor de raad van bestuur en het management om
doeistellingen na te streven in het belang van de vennootschap, haar aandeelhouders en andere stakeholders.
Dit mag niet enkel weerspiegeld worden in betere financiéle resultaten op korte termifn maar moet ook leiden
tot de creatie van welvaart op lange termijn.
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2.1 In hoeverre vindt u de principes, bepalingen en richtlijnen
voldoende duidelijk? 7

| THEMA 2: STRUCTUUR EN REIKWIIDTE VAN DE CODE®_

Opmerkingen:
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* Toelichting bij thema 2: CF. Code, Preambuie clausule 4 en 8

Structupr: Fen hoofdkenmerk van de Cade is de indefing in 9 principes met hun respectieveliike bepalingen en
richtllfnen. De 9 principes weerspiegelen de piffers waarop goede corporate governance dient te steunen, tarwijl
de bepailngen en richtlijnen uitvoerig beschrijven hoe de principes gein terpreteerd en geimpiementeerd moeaten
worden.

Reikwijdte: De Code bevat {gedetailleerda} bapalingen over de meest relevante onderwerpen met betrekking tot
de drie voornaamste actoren in de corporate governance triptiek: raad wvan bestuur, management en
aandeethouders. Die bepalingen zijn richtinggevend on worden verondersteld grotendeels complementair te zijin
met de wettelifke bepafingen.

* Bepalingen {waarvan somimige verder worden uitgewerkt in de Bljlagen van de Code) zijn aanbevelingan die
beschrijven hoe de principes dienen te worden toegepast. De vennoatschappen worden verondersteld dexe
bepalingen na te feven of uit te leggen waarom zij, in het licht van hun eigen specificke situatie, dit niet doen.

De bepalingen worden aangevuld met richttijinen, die verduidelijken hoe een vennootschap de bepalingen van
de Code dient toe te passen of te interpreteren. De meeste richtliinen ziin kwalitatief van aard en lenen zich
niet tol een evaluatie op het viak van naleving. De verpfichting om deze na te leven of uit te feggen waarom
men dit niet doet, Is daarom niet van toepassing op deze richtlijnen.

Door hun gedetailieerde en praktische beschrijving zouden de bepalingen en richtifinen als leidraad moeten
dlenen voor de wijze waarop de vennoolschappen de Code, rekening houdend met hun Specifieke situatie,
dienen toe te passen en hoe zij zich aan de governancefilosofie van de Code kunnen houden. Om deze doclen
te bereiken, zouden de bepalingen en richtijinen duldelijk geformuieerd, voldoende uitqewerkt en regeimatiy
geactualiseerd moeten worden,
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2.2 In hoeverre bereikt de Code zijn doel complementair te zijn met de
refevante wettelijke bepalingen? &

Gelieve bij het beantwoorden van deze vraag rekening te houden met elke mogelijke
overlapping of conflict tussen de Code en de nationale of internationale wettelijke
tepalingen.

Opmerkingen;
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2.3 In hoeverre Vindt u de Code volledig?®

a. Onderwerpen die onvoldoende behandeld zijn:

. QOntbrekende onderwerpen?
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® Wetgaving en reglementering bieden een standaard referentiekader voor vennootschappen. Voor sommige
governanceaangelegenheden zijin de wettelifke bepalingen eerder beperkt enfof in algemene termen
geformuieerd. De (gedetailicerde) bepalingen van de Code dienen als aanvulling en voorzien in een praktische
leidraad voor de implementatie van goede governance.

? In overeenstermming met de internationale praktifken omvat de Code een hele reeks governancethema’s die

uiterst belangtijk zijn. Niettemin vereisen sommige onderwerpen verdere verduidelijking of werden sommige
aver hat hoofd gezien.
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c. Onderwerpen die aanvullende bepalingen of richtlijnen vereisen?

2.4 Besteedt de Code voldoende aandacht aan de rol van de
aandeelhouder en de functie/het functioneren van de
aandeelhoudersvergadering? 1°

Gelieve bij het beantwoorden van deze vraag aandacht te besteden aan de rol van de
aandeelhouders en aan de rof van de aandeelhoudersvergadering, alsook of deze
voldoende verduidelijkt zijn.

merkingen:
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2.5 Gelieve op onderstaande schaal uw algemeen oordeel over de
structuur en de reikwljdte van de Code aan te geven:

Onvolledig Zeer volledig
1 2 3 4 5 4] 7 s 9 i0
LI O MO T 0T ol o0 Ol X Il

1 CF. Code, Principe 8

Aandeelhoudersstructuren zijn één van de meest discriminerende en doorslaggevende factoren van corporate
governance. Belgié wordt, net als sommige andere Europese landen, gekenmerkt door een geconcentreerd
aandeettiouderschap. Daarorn wordt in de Code bijzondere asndacht besteed aan de relatie tussen aen
venngotschap en haar aandeethouders.
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3.1 Biedt de ‘pas toe of leg uit’-optie voldoende flexibiliteit voor het
goed bestuur in beursgenoteerde ondernemingen? **

b e e

3.2 Wat zou er aan de aanbevelingen van de Code kunnen of moeten
toegevoegd worden om het risico van *box-ticking’ te beperken? *

Opmerkingen:

1 Toelichting van _thema 3: Cf. Code, Preambule clausule 4

De Commissie heeft geopteerd voor een fexibele benadering die gebaseerd is op een ‘pas toe of leg uit™-
principe. Dit houdt in dat vennootschappen de bepalingen van de Code kunren naleven of vitleggen waarom zij
bepaalde bepalfing(en) nict in acht nemen,

12 Het 'pas toe of leg wit'-principe zou het mogelijk moeten maken rekening te bouden mel de specifieke situatie
van de vennootschappen, zoals hun omvang, aandeethoudersstrucituur, activiteiten, manegementstructuur
alsook de matc waarin ze onderhevig zijn aan risico's. Het uiteindelifke doel bestaat erin de
govornancestructuren en —processen af te stemmen op de specifieke behoeften van de vennootschappen. In dit
opzicht zou een strikte con strenge toepassing van een gedetailleerde reeks regels indruisen tegen deze
deefstelling.

13 Het risico van het 'pas toe of feg uit-principe is dat vennootschappen en investeerders voorkeur geven aan
het formeel naleven van de bepalingen in plaats van het respecteren van ‘dc geest’ van de governance principes
die in de Code zijn opgenomen. Dit verschijnsef is wat met 'box bicking® (afvinken van bepalingen) wordt
Eadoalid.
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3.3 Wordt er voldoende toezicht

Fwiiki de Code? ** gehouden op de naleving en de
afwijking van de Code?

Gelieve bij het beantwoorden van deze vraag de controlerende rol van de aandeelhouders

en/of de rof van de Coammissie Corperate Governance of andere controlemechanismen in
overweging te nemen.

Opmerkingen;
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3.4 Gelieve op onderstaande schaal uw algemeen ovordeel over de pas
toe of leg uit’-benadering aan te geven:

Ondoeitreffend _ Zeer doeltreffend
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ol I OO T Ol Traro ® 0

" Het ‘pas toe of leg uit' -principe biedt de vennootschappen een grote flexibiliteit maar verelst toezicht door
externe partifen. Verschilf

ende partifen kunnen gemachtigd worden om de informatie te contraleren die het * pas
toe of leg uit"-principe voortbrengt,
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CODE?* -~ -

“THEMA 4:; OPENBAARMAKINGEN OMTRENT DE IMPLEMENT,

4.1 1In hoeverre is de relatie tussen het Corporate Governance Charter
en het Corporate Governance Hoofdstuk (jaarverslag) geschikt?

Opmerkingen:

4.2 Staan de kosten van het naleven van de aanbevelingen inzake
openbaarmaking in wverhouding tot de baten van dergelijke
openbaarmaking? ¢

Opmerkingen:

4.3 Gelieve op onderstaande schaal uw algemeen oordeet aan te geven
over de structuur en de inhoud van de openbaarmakingen die de
Code vraagt:

Ongeschikt Zeer geschikt
1 8 9 10

2 [ 37 4 571 & | 7
1O O7TgO7T ool orn

'* Toelichting bij thema 4; CF. Code, Preambule, clausule 5 en Principe 9 en Bijlage F

Openbaarinaking, wat leldt tot transparantie, vormt een essentieel onderdeel van de Code. De openbaarmaking
van Informatie is van cruciaal helang om toezicht mogeljjk te maken door verschillende rmarktpartijen. De
openbsar gemaakte informatie zou relevant moelen zijn voor de aandeeihouders en andere 'stakehoiders’
(belanghebbenden). In dit opzicht beogen de bepalingen van de Code een hoge graad van transparantie ten
aanzlen van de goverpance van een vennootschap.

% Transparantie wardt bereikt door openbaarmaking van informatie In twee verschillende documenten; het
Corporate Governance Charter, dat terug te vinden is op de website van de vennootschap, en het Corporate
Governance Hoofdstuk in het jaarversiag. Het opstelien van deze documenten en het regelmatiq actualiseren
ervan hrengt kosten met zich mee. De vennoolschappen zouden echter voordeel moeten halen it een grotere
transparantie door het aantrekken van kapitaal tegen een lagere kastprijs en door het opbouwen van duurzame
refaties met hun ‘stakeholders’,
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5.1 Hebt u nog enige andere opmerkingen of suggesties omtrent de
Code die u zou willen overbrengen aan de Commissie?

Qpmerkingen:
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Informatie in verband met de identiteit van de respondent:

“Tenzlj anders is aangegeven, zullen de antwoorden als niet-vertrouwelijk worden
beschouwd. De respondenten dienen specifiek aan te geven of hun reacties als
vertrouwelijk moeten worden behandeld (hierbij worden standaard disclaimers in de per
e-mail ontvangen reacties niet in aanmerking genomen).”

Hartelijk dank voor uw medewerking!
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