3-872/1

SENAT DE BELGIQUE

SESSION DE 2004-2005

20 OCTOBRE 2004

Proposition de loi complétant le Code des
sociétés par des dispositions relatives a
la publicité des remunérations des admi-
nistrateurs de sociétés cotées en bourse
et de sociétés de droit public

(Déposéepar M. Patrik Vankrunkelsven et consorts)

DEVELOPPEMENTS

La présente proposition de loi reprend le tex
d'une proposition de loi qui a été adoptée p
I'assemblée pléniére du Sénat le 13 mars 2003 (d
n° 2-714/8) et le compléte par une obligation de pub
cité pour les administrateurs de sociétés de df
public.

1. INTRODUCTION

1.1. Corporate governance

Le succés de I'économie belge dépend dans ¢
importante mesure de l'efficacité et de la croissance
ses entreprises. L'acces au marché des capitaux
déterminant pour la survie d’'une entreprise. La gloh
lisation croissante et lintroduction de la monna
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TOELICHTING

Dit wetsvoorstel neemt de tekst over van een voor-

ocvan de Senaat werd aangenomen (stuk nr. 2-714/8) en
li- vult het aan met een openbaarmakingsplicht voor
oitbestuurders van vennootschappen van publiek recht.

1. INLEIDING

1.1. Corporate governance

Ine Het succes van de Belgische economie hangt in
degrote mate af van de efficide en de groei van haar

esindernemingen. De toegang tot de kapitaalmarkt is
a-bepalend voor het voortbestaan van een onderne-
e ming. De toenemende globalisering en de introductie

unique, I'euro, changent cependant substantiellem
la dimension de ce marché. Les marchés des capi
se fondent de plus en plus dans des ensembles

envan een eenheidsmunt, de euro, veranderen echter
auwezenlijk de dimensie van deze markt. Kapitaalmark-
Iuen gaan steeds meer op in een groter geheel, zo ook

vastes Les investisseurs disposent par conséquiertinze beurs die is opgegaan in Euronext. Aldus hebben
d'un éventail toujours plus large de possibilités de beleggers een steeds bredere waaier van investe-

d’investissement.

ringsmogelijkheden.

Pour les entreprises elles-mémes, la globalisatjon Ook voor de ondernemingen zelf hebben de globa-
de I'économie et la nouvelle monnaie unique ont lisering van de economie en de nieuwe eenheidsmunt
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également de profondes conséquences. Les débouch&srregaande gevolgen. De afzetmarkt van onderne-
des entreprises ne cessant de s’élargir, leurs investisseningen wordt steeds groter, waardoor de bedrijfsin-

ments doivent étre adaptés en conséquence.

owesteringen moeten volgen. Ondernemingen moeten,

survivre, les entreprises doivent de plus en plus fairewillen ze overleven, steeds meer een beroep doen op

appel aux marchés financiers.

Le public des épargnants, les investisseurs institu-

tionnels et les organismes de placement collectif
sont cependant disposés a investir de I'argent d
une entreprise déterminée que s'ils ont la garantie
cet argent sera bien géré. Devant le grand nombre
possibilités d'investissement, les investisseurs rec
rent a des critéres internationalement reconnus p
faire leur choix. Les dispositions de corporate gove
nance, a savoir «I'étude des régles juridiques d’ap
leur action, efficace ou non, sur la valeur actionn
riale et la condition selon laquelle 'administration ¢
le management sont organisés entre eux et a I'égar
l'actionnariat de telle fagon que la possibilit
d’optimisation de la valeur actionnariale soit max|
male» (1), répondent dans une mesure de plus
plus grande a ces critéres. Une étude réalisée pg
bureau McKinsey a constaté que les investisseurs s
disposés a payer une prime substantielle pour
entreprises qui satisfont aux conditions de corpor
governance (2).

Pour la survie de nos entreprises et le maintien
leurs centres décisionnels en Belgique, il est dag
crucial gu’elles s’adaptent a cette nouvelle réalité.

1.2. Corporate governance et administration

La corporate governance concerne le gouvert
ment des entreprises. Les rapports internes entre
actionnaires, les administrateurs et les membres d
direction occupent une place centraléart donné
que la propriété juridique et I'administration d'un
société cotée en bourse nénmident plus, les investis-
seurs doivent obtenir des garanties sur deux point
savoir que leur investissement sera géré efficacem
et que les capitaux seront affectés a I'objet pour leq
ils ont été apportés. L'administration doit des lo
répondre a certaines exigences de qualité.

La Commission bancaire et financiére (CBF) a p
conséquent élaboré un code de gouvernem
d’entreprise fondé sur les principes suivants: trans
rence, intégrité et responsabilité (3).

La transparence constitue la base de la confia
indispensable entre la société et les parties intéress

(3) K. Geens, «Corporate governancéura Falconis, 1998-
1999, nr. 2, p. 147.

(2) McKinsey Investor  Survey, juin 2000,
www.mckinsey.com/features/investor_opinion/index.html.

(3) Recommandations de l'autorité de marché de la Bourse
Bruxelles, formulées par la Commission belge de Corpor
Governance, décembre 1998, voir http://www.cbf.be/pe/pe

Voir

deze financie markten.

Het spaarderspubliek, de institutionele beleggers
neen de collectieve beleggingsfondsen zijn echter slechts
andereid geld te investeren in een bepaalde onderne-
queming als zij garanties hebben dat hun geld goed zal
devorden beheerd. Door de vele investeringsmogelijk-
bu-heden doen de investeerders een beroep op internatio-
ounaal erkende criteria om hun keuze te bepalen.
2r- Corporate-governancebepalingen, wat staat voor
réschet bestuderen van de juridische spelregels vanuit
a- hun al dan niet efficie inwerking op de sharehol-

2t ders value en de vereiste dat bestuur en management
d deo georganiseerd worden ten aanzien van elkaar en
£ ten aanzien van het aandeelhouderschap zodat de
i- kans op optimalisering van de shareholders value
emaximaal is» (1), voldoen in steeds grotere mate aan
r ldeze criteria. Een studie uitgevoerd door het bureau
onticKinsey stelde vast dat investeerders bereid zijn een
desubstantiee premie te betalen voor bedrijven die
atevoldoen aan de vereisten van corporate governan-
ce(2).

de Voor het voortbestaan van onze ondernemingen en
nchet behoud van hun beslissingscentra in Bafgleet
dus van cruciaal belang dat zij zich aanpassen aan
deze nieuwe realiteit.

1.2. Corporate governance en bestuur

ne- Corporate governance gaat over het deugdelijk
lebestuur van ondernemingen. De interne verhouding
e ltussen de aandeelhouders, de bestuurders en de
managers staat centraal. Doordat de juridische eigen-
dom en het bestuur van een beursgenoteerde onderne-
ming niet meer samenvallen, moeten er garanties
5, &omen voor de investeerders dat hun investering goed
enen efficiomt beheerd wordt en dat de middelen
uelebruikt worden voor het doel waarvoor ze werden
rs verschaft. Aldus moet het bestuur voldoen aan
bepaalde kwaliteitseisen.

ar De Commissie voor het bank- en financiewezen

enthierna: CBF) werkte daarom een code voor goed

pa-bestuur uit, waar volgende principes voorop staan:
transparantie, integriteit en verantwoordelijkheid (3).

nce Transparantie vormt de grondslag voor het nood-
éesakelijk vertrouwen tussen de vennootschap en haar

a)

-3

(1) K. Geens, «Corporate governancdura Falconis, 1998-
1999, nr. 2, blz. 147.

(2) McKinsey Investor  Survey, juni 2000,
www.mckinsey.com/features/investor_opinion/index.html.

de (3) Aanbevelingen van de marktautoriteit van de Beurs van
ate Brussel, opgesteld door de Belgische Commissie voor Corporate
>c/ Governance, december 1998, zie http://www.cbf.be/pe/pec/

zie

nl_ec01.htm.

nl_ec01.htm.
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et ce sans préjudice des limitations imposées par
environnement concurrentiel. La transparence fa
rise l'efficacité de la société puisque le consé
d’administration peut agir promptement si ce
s’aveére nécessaire.

L'intégrité impliqgue que les rapports financiers ¢
les autres informations diffusées par la socié
donnent une image fidéle et compléete de sa situatid

La responsabilité concerne surtout le cons
d’administration et les actionnaires qui ont chac
leur rde a jouer, pour que les rapports faits par
conseil aux actionnaires sur la marche des affai
soient efficaces. Au-dela de la capacité de prendre
mesures nécessaires sur le plan stratégique et po
mise en ceuvre de la stratégie, la responsabilité
conseil d’administration réside principalement da
la qualité de l'information qu'il fournit aux action-
naires.

La clé du gouvernement d'entreprise est le fly
d’'informations. Ces informations doivent toujour|
étre fiables, ponctuelles et suffisantes (4).

L'obligation de fournir des informations adopits
une double forme:

1) I'établissement qui demande des capitaux
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sobelanghebbenden en dit onverminderd de beperkin-

0-gen opgelegd door haar concurrerende omgeving.

il Transparantie bevordert de effictee van de

a vennootschap aangezien de raad van bestuur snel kan
optreden indien dit nodig blijkt.

3t Integriteit impliceert dat de finarideverslagen en

téde andere door de vennootschap verspreide informa-

n.tie een eerlijke en volledige weerspiegeling zijn van de
situatie van de vennootschap.

eil - Verantwoordelijkheid heeft vooral betrekking op

un de raad van bestuur en de aandeelhouders die beiden
le hun rol moeten spelen, opdat de door de raad aan de
resaandeelhouders gedane rapportering over de gang
lewan zaken effectief zou zijn. Naast de bekwaamheid
ur lat het nemen van de nodige maatregelen op strate-
dwisch vlak en op het vlak van de uitwerking van de
NS strategie, ligt de verantwoordelijkheid van de raad
van bestuur voornamelijk in de kwaliteit van de infor-
matie die hij aan de aandeelhouders verstrekt.

IX De sleutel van een deugdelijk bestuur is de door-
s stroming van informatie. Deze informatie dient te
allen tijde betrouwbaar te zijn, tijdig aangeleverd te
worden en in voldoende mate te worden verstrekt(4).

D

C

De verplichting om als kapitaalvrager informatie te
verschaffen krijgt op twee manieren vorm:

st 1) de kapitaalvragende instelling wordt geacht een

censé publier des comptes semestriels et annuels ainbialfjaar- en jaarrekening te publiceren alsmede een

qu’un rapport de gestion; et

2) I'établissement doit permettre a toute person
intéressée d’obtenir des informations sur les faits ¢
peuvent avoir une influence notable sur le prix.

Tous les systémes juridiques imposent des obli
tions d'information dans le cadre des systémes
reglement des conflits d'intéréts. Ces obligations @
principalement pour but de créer une plus gran
transparence et de permettre un meilleur ¢tetiles
abus. Ainsi, le ministre de la Justice posait dés 1873
principe fondamental: «ll est nécessaire, dans
systéme de la loi, que I'administration des socCiétés 9
comme une maison de verre ou tous les actionna
puissent plonger le regard» (5).

En Belgique il s'agit le plus souvent, pour les soci
tés cotées en bourse, d'obligations d'information

jaarverslag; en

ne 2) de instelling dient informatie algemeen verkrijg-
Juibaar te stellen omtrent feiten waarvan een aanzien-
lijke invioed op de prijs uitgaat.

ja- In alle rechtsstelsels worden in het kader van belan-
degenconflictenregelingen informatieverplichtingen
ntopgelegd. Deze verplichtingen hebben in de eerste
deplaats tot doel een grotere doorzichtigheid te schep-
pen en een beter toezicht op misbruiken mogelijk te
ummaken. Zo stelde de minister van Justitie reeds in
le1873 als een fundamenteel principd:est nécessaire,
oidans le systéme de la loi, que I’administration des
resoci étés soit comme une maison de verre ou tous les
actionnaires puissent plonger le regard.»(5)

g- In Belgié gaat het voor ter beurze genoteerde
avennootschappen daarbij veelal om occasionele

caractére occasionnel, auxquelles il convient de satisinformatieverplichtingen, waaraan slechts voldaan

faire en cas de survenance d’'un événement déterm

Il nous semble plus judicieux, pour éviter les abu
d’agir de maniere préventive et d’obtenir que tout

(4) Allocution prononcée par A.L. Touw, membre du conse
d’administration de ldNederlandse Stichting Toezicht Effecten-
verkeer, au Nationaal Beleggingscongres le 17 mars 2000,
Utrecht.

(5) J. Guillery, Commentaire législatif de la loi du 18 mai
1873 sur les sociétés commerciales en Belgique, Bruxelles,
Bruylant, 1878, p. 531, cité par K. Geens, «corporate govern

inédnoet worden bij een bepaalde gebeurtenis.

s, Ons lijkt het raadzamer, om misbruiken te voorko-
esmen, preventief te werken en te bekomen dat er een

il (4) Toespraak van A.L. Touw, bestuurslid van de Neder-
landse Stichting Toezicht Effectenverkeer voor het Nationaal

Beleggingscongres op 17 maart 2000, Utrecht.

(5) J. Guillery, Commentaire légidatif de la loi du 18 mai
1873 sur les sociétés «commerciales en Belgique», Brussel, Bruy-
an-lant, 1878, blz. 531, aangehaald door K. Geens, «Corporate

ce»,Jura Falconis, 1998-1999, %2, p. 185.

governance »Jura Falconis, 1998-1999, nr. 2, blz. 185.
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les données importantes relatives a I'administration
aux administrateurs soient accessibles en permang
aux actionnaires.

Nous constatons que pour les membres du con
d’administration et de la direction des sociétés coté
les données communiquées au sujet des rémun
tions allouées, des avantages en nature, des opt
sur actions et des tantiémes, ainsi que sur les act
gu'’ils détiennent dans les sociétés en cause, sont in
fisante.

Il est apparu, a I'époque du naufrage de Lernout
Hauspie, qu’'un membre du comité de direction
cette société avait vendu, entre le 16 mai et le 30 1
2000, pour 7 millions de dollars d’'actions et ce, alg
que laSecurities and Exchange Commission (SEC)
avait notifié a l'entreprise et a l'auditeur KPMQ
gu'une enquéte informelle avait été ouverte a s
sujet(6). Quelques membres du conseil d’administ
tion auraient également fait remonter artificielleme
le cours pour vendre des paquets d’actions person
les a hauteur de quelque 700 millions de fran
Comme, en vertu du réglement de la SEC, ces trang
tions devaient étre déclarées, quelques parties lés
parmi lesquelles la banque d’investissement Roc
Management LLC, poursuivent les personnes conc
nées sur la base de ces «filings» (7).

2. Quiestcompétentpour I’ octr oidesr émunérations
directeset indirectes?

2.1. Larémunération directe et indirecte
des membres du conseil d’administration et
du comitéde direction

La notion de «rémunérations directes et indire
tes» englobe, selon la définition de la Commission ¢
normes comptables (CNC), les rémunérations
pour une raison quelconque, sont allouées a charg
la société aux personnes qui possédent la qud
statutaire d’administrateur/gérant. Elles compre
nent les rémunérations qui sont attribuées a
personnes en vertu d'un contrat de travail, d'
contrat d’entreprise ou d’'un mandat(8). Les tanti
mes (participations aux bénéfices) et les sommes
leur sont octroyées dans le cadre de l'affectation ¢
résultats n’en font pas partie.

Les rémunérations directes et indirectes comprg
nent donc:

1. les avantages en nature (par exemple U\
voiture de fonction, une carte carburant, etc.)

(6) J. Carreyrouwall Sreet Journal, 5 février 2001, p. 25.
(7) www.maomagazine.be

4)

etpermanente informatiestroom ontstaat over alle gege-
noeens omtrent het bestuur en de bestuurders die van
belang zijn voor de aandeelhouders.

seil Wij stellen vast dat voor de leden van de raad van

espestuur en de directieleden van genoteerde

erarennootschappen inzake de toegekende bezoldigin-

orgen, voordelen in natura, aandelenopties en tantiémes

onalsook de door hen aangehouden aandelen in de

subetrokken vennootschappen, de informatieverstrek-
king ontoereikend is.

& Zo bleek ten tijde van de teloorgang van dat be-
Je drijf, dat een lid van het directiecomité van Lernout
naen Hauspie tussen 16 mei en 30 mei 2000 voor
rs 7 miljoen dollar aandelen verkocht en dit terwijl de
Securities and Exchange Commission (hierna: SEC)

het bedrijf en de auditor KPMG hadden genatificeerd
ondat er een informeel onderzoek was gestart naar de
ra-gang van zaken bij Lernout en Hauspie(6). Ook
nt zouden enkele bestuursleden de koers kunstmatig
nelhebben opgeklopt om dan voor zo'n 700 miljoen
cs.frank aan persoonlijke aandelenpaketten te verko-
sageen. Omdat deze transacties volgens het reglement
éegan de SEC moesten worden aangegeven, vervolgen
erenkele benadeelde partijen, waaronder de investe-
ertringsbank Rocker Management LLC, op basis van

deze filings de betrokken personen(7).

2. Wie is bevoegd voor het toekennen van
rechtstreekse en onrechtstreekse bezoldigingen ?

2.1. Derechtstreekse en onrechtstreekse
bezoldiging van de leden van deraad
van bestuur en het directiecomité

c- Het begrip «rechtstreekse en onrechtstreekse
esbezoldigingen» omvat volgens de Commissie voor

ui,boekhoudkundige normen de bezoldigingen die voor

> dem het even welke reden ten laste van de vennoot-
litsschap toegekend worden aan personen die de statu-
n-taire bevoegdheid bezitten van bestuurder/

cegzaakvoerder. Ze omvatten de bezoldigingen die aan
In deze personen worden toegekend krachtens een ar-
e- beidscontract, een aannemingscontract of een

gumandaat (8). Tantiemes (deelnamen in de winst) en

lesandere bedragen die hun worden toegekend in het
kader van de resultaatsverwerking vallen hier niet

onder.

2n- Rechtstreekse en onrechtstreekse bezoldigingen
omvatten aldus:

ne 1. voordelen in natura (bijvoorbeeld een wagen,
een tankkaart, ...)

(6) J. CarreyrouWall Sreet Journal, 5 februari 2001, blz. 25.
(7) www.maomagazine.be

(8) CBN, 1978, p. 14.

(8) CBN, 1978, blz. 14.
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les rémunérations ordinaires
les pourcentages sur le chiffre d’affaires
les rétributions pour missions spéciales
les remboursements de frais

6. les options sur actions de la société (considérg
comme rémunérations au point de vue fiscal)

a b wbd

En ce qui concerne les sociétés dotées de la per
nalité juridique, dont relévent les sociétés cotées

bourse, il est généralement admis que, dans le silg

des statuts au sujet du montant de la rémunérat
'assemblée générale est exclusivement compéte
pour déterminer le montant de la rémunération d
membres du conseil d’administration (9).

En théorie, la rémunération est fixée en premier

lieu par les statuts et, a défaut, 'assemblée géné
des actionnaires détermine globalement la rémuné
tion des administrateurs.

L'assemblée générale ne participe cependant pg
la décision fixant la clé de répartition qui est utilisé
ultérieurement par le conseil d’administration po
partager cette somme globale entre ses membres
effet, sa compétence exclusive est limitée a la déter
nation du montant qui est alloué au conseil dans §
ensemble. La plupart du temps, il est stipulé dans
statuts que I'assemblée générale est compétente |
fixer le montant global des émoluments du conseil
tant que college, aprés quoi ce montant est réparti
le conseil lui-méme entre les différents administr
teurs.

Ainsi, le conseil d’administration détermine, sal
dispositions statutaires contraires, les modalités
calcul concernant le remboursement des frais, la ré
bution pour missions spéciales ainsi que I'indemn
des autres mandataires de la société.

2.2. Tantiemes

Les statuts peuvent conférer aux administrate
un droit a une partie du bénéfice. Généralement,
répartition de ces tantiemes incombe également
conseil d'administration. La somme prévue a cet ef
peut étre substantielle et est versée annuellement.

2.3. Pension extralégale

Dans la jurisprudence, l'octroi d'une pensio
extralégale par le conseil d’administration a é

(9) B. Tilleman,Bestuur van vennootschappen, reeks rechts-
personen en vennootschapsrecht, Jan Ronse Instituut, Bi
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gewone bezoldigingen

omzetpercentages

bezoldigingen voor bijzondere opdrachten
5. onkostenvergoedingen

Bes 6. aandelenopties in de vennootschap (fiscaal
beschouwd als bezoldiging)

hwn

son- Met betrekking tot vennootschappen met rechts-

empersoonlijkheid, waaronder ter beurze genoteerde

nceennootschappen vallen, wordt algemeen aanvaard

ondat bij het stilzwijgen van de statuten omtrent het

ntdedrag van de bezoldiging, de algemene vergadering

esexclusief bevoegd is om het bedrag van de bezoldiging
van de bestuursleden te bepalen(9).

De bezoldiging wordt in theorie in eerste instantie
ralgastgelegd in de statuten en indien er statutair niets is
raepgenomen bepaalt de algemene vergadering van
aandeelhouders de bezoldiging voor de bestuurders
in globo.

s a De algemene vergadering heeft echter geen in-
e spraak in de verdeelsleutel die achteraf wordt gehan-
ur teerd door de raad van bestuur om deze totaalsom
Everder individueel te verdelen. Haar exclusieve
mibevoegdheid betreft immers enkel de vaststelling van
sorhet globaal bedrag dat aan de raad in zijn geheel
lesvordt toegekend. Meestal wordt statutair bepaald
poutat de algemene vergadering enkel bevoegd is om het
englobaal bedrag van de bezoldigingen vast te leggen
pavoor de raad als college, waarna deze door de raad
a- van bestuur zelf over de verschillende bestuurders
wordt verdeeld.

If  Aldus bepaalt de raad van bestuur, behoudens
deandersluidende statutaire bepalingen, de bereke-
tri-ningsmodaliteiten aangaande de onkostenvergoe-
té ding, de bezoldiging voor bijzondere opdrachten van
bestuurders, alsook de vergoeding van andere
vennootschapsmandatarissen.

2.2. Tantiemes

urs De statuten kunnen aan de bestuurders een recht
latoekennen op een deel van de winst. Ook hier wordt

alhet veelal aan de raad van bestuur overgelaten om
fetdeze tantiémes verder te verdelen. Deze kunnen sub-
stantieel zijn en jaarlijks worden toegekend.

2.3. Extralegaal pensioen

n  De toekenning van een extralegaal pensioen door
té de raad van bestuur werd in de rechtspraak bijvoor-

(9) B. Tilleman,Bestuur van vennootschappen, Reeks rechts-
blopersonenen vennootschapsrecht, Jan Ronse Instituut, Biblo,

1996, p. 125.

1996, blz. 125.
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déduit par exemple de linscription de la pension
compte de résultats, établi par le conseil d’admin
tration et approuvé par l'assemblée générale (1
Cela ne favorise pas la clarté, car le compte de ré
tats comporte de nombreuses rubriques et il faud
presque étre comptable pour repérer ces chiffres.

2.4. Options sur actions

Le principe est le méme que pour la rémunératic
Dans la plupart des cas, les statuts prévoient ¢
'assemblée générale peut attribuer globalement
options sur actions au conseil d’administration et
comité de direction. Dans la recommandation de
CBF il est d'ailleurs spécifié que la rétribution d
comité de direction doit étre liée en partie aux perfq
mances et/ou a la valeur de la sociéteé.

3. PUBLICITEDESREMUNERATIONSDIREC-
TESET INDIRECTES

3.1. Danslalégislation sur les sociétés

Si la rémunération est déterminée forfaitaireme
par les statuts, on peut en prendre connaissance
consultant I'acte constitutif dans le dossier de socié
Dans la mesure ou la rémunération se compose d’
participation aux bénéfices, il s’'agit d'une de
données que doit contenir I'extrait de I'acte constit
tif d’'une société anonyme a publier oniteur belge
(article 69 du nouveau Code des sociétés) (11).

3.2. Dansla légidation comptable

Seul le montant total des rémunérations directes
indirectes et des pensions doit étre mentionné
poste XIX.4 du compte de résultats de la société.

En outre, la rémunération ne doit pas étre mentiq

6)

au beeld afgeleid uit de inschrijving van het pensioen op

Is-de resultatenrekening, opgemaakt door de raad van

0).bestuur en goedgekeurd door de algemene vergade-
sulving (10). Dit komt de duidelijkheid niet ten goede,
raitdaar de resultatenrekening vele rubrieken kent en
men al bijna een boekhouder moet zijn om deze cijfers
te vinden.

2.4. Aandelenopties

n.  Ook hier geldt hetzelfde principe als voor de verlo-
Juaing. Meestal wordt statutair bepaald dat de alge-
Jesnene vergadering aandelenopties in globo kan toe-
aukennen aan de raad van bestuur en het directiecomité.
laln de aanbeveling van het CBF staat trouwens uit-
U drukkelijk dat de verloning van het directiecomité
)r- voor een gedeelte dient te verbonden worden aan de
prestaties en/of de waarde van de vennootschap.

3. OPENBAARMAKING VAN DE RECHT-
STREEKSEENONRECHTSTREEK SEBEZOL -
DIGINGEN

3.1. In de vennootschapswet

nt Als de bezoldiging forfaitair is bepaald in de statu-

> eten kan men hiervan kennis nemen door raadpleging

tévan de vennootschapsakte in het vennootschapsdos-
unsier. In de mate dat de bezoldiging bestaat uit een deel-
s name in de winst, betreft het één van de gegevens die
u- het in hetBelgisch Saatsblad te publiceren uittreksel

uit de oprichtingsakte van een naamloze vennoot-

schap (artikel 69 nieuw Wetboek van vennootschap-

pen)(11).

3.2. In de boekhoudwet

et Enkel het volledig bedrag van de rechtstreekse en

awnrechtstreekse bezoldigingen en pensioenen moet
worden vermeld in punt X1X.4 van de jaarrekeningen
van de vennootschap.

n- Bovendien moet de bezoldiging niet worden ver-

née si elle se rapporte exclusivement ou principale-meld indien zij uitsluitend of hoofdzakelijk betrek-

ment a une personne identifiable (12) et que I'on pé
donc déduire quelle sera la rémunération directe
indirecte de chacun des membres du conseil d’'ad
nistration et du comité de direction.

(10) Gand Ver. Kamers, 14 juillet 1958PS 1956, ] 4598,
p. 235.

(11) B. Tilleman, «Bestuur van vennootschappen», série
Rechtsperson en vennootschapsrecht, Jan Ronse Instit
Biblo, 1996, p. 140.

2utking heeft op een identificeerbaar persoon(12) en men
etdus kan afleiden hoeveel de individuele rechtstreekse
mi-en onrechtstreekse bezoldiging voor leden van de
raad van bestuur en leden van het directiecomité zijn.

(10) Gent, Ver. Kamers, 14 juli 1958PS, 1956, nr. 4598,
blz. 235.

(11) B. Tilleman, Bestuur van vennootschappen, reeks
uutRechtspersonen en vennootschapsrecht, Jan Ronse Instituut,
Biblo, 1996, blz. 140.

(12) CNC, 1978, p. 147

(12) CBN, 1978, blz. 147
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3.3. Dansle prospectus d’ émission

Dans le prospectus qui doit étre publié en ¢
d’émission publique de titres et valeurs, il ne fa
mentionner que les rémunérations et avantages
administrateurs dans I'organisme émetteur, mais
nouveau de maniéere globale (voir I'arrété royal ¢
31 octobre 1991 relatif au prospectus a publier en
d’émission publique de titres et valeurs)(13). Aing
les données relatives a la rémunération, aux opti
sur actions et au prix d’exercice ne doivent étre div
guées que dans le cas d’'une introduction en boursé

4. PUBLICITE DESTANTIEMES

4.1. Dansla légidation sur les sociétés

Si les tantiemes sont déterminés par les statuts
peut en prendre connaissance en consultant I'g
constitutif dans le dossier de société puisque
données de la répartition du bénéfice doivent &
reprises dans l'acte constitutif (article 68 du nouve
Code des sociétés), ainsi que les modifications y af
rentes (article 74 du nouveau Code des sociétés).
plus souvent, les statuts ne fixent qu’un montg
global pour les tantiemes.

4.2. Dansla comptabilité

Les tantiemes sont imputés au compte de résul
qui est communiqué a l'assemblée générale (v
arrété royal du 8 octobre 1976, annexe compte
résultats, affectations et prélévements, F2). Ici auss
ne faut indiquer que le chiffre global.

5. PUBLICITE DES ACTIONS QU'UNE PER-
SONNE POSSEDE DANS UNE SOCIETE
COTEEDONTELLEESTADMINISTRATEUR

L'article 514 du nouveau Code des sociétés prév
une déclaration dans les cas prévus par la loi
2 mars 1989 relative a la publicité des participatio
importantes dans les sociétés cotées en bourse et g
les régles définies dans celle-ci. En vertu de cette
une déclaration est requise de toute personne
acquiert des actions lorsque, a la suite de cette acq
tion, le seuil de cing pour cent, dix pour cent et ain
de suite du nombre total des droits de vote affére
aux titres de la société est franchi.

6. OBLIGATION DE PUBLICITE SURBASE IN-
DIVIDUELLE ET SITUATION DANS LES
AUTRESPAYS

Les pays anglo-saxons ont une autre tradition ju
dique et recourent rarement a des dispositions légi
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3.3. In de uitgifteprospectus

as In het prospectus dat moet worden gepubliceerd bij
ut openbare uitgifte van effecten en waarden, dienen de
debezoldigingen en voordelen van de bestuurders in de

auvitgevende instelling te worden vermeld, doch
lu wederom weer enkel in globo (zie koninklijk besluit
cawvan 31 oktober 1991 over het prospectus dat moet
i, worden gepubliceerd bij openbare uitgifte van effec-
bngen en waarden)(13). Aldus moeten enkel bij de
ul- beursintroductie gegevens worden vrijgegeven aan-
2. gaande verloning, aandelenopties en uitoefenprijs.

4. OPENBAARMAKING VAN TANTIEMES

4.1. In de vennootschapswet

on Als deze statutair zijn bepaald, kan men hiervan
ct&kennis nemen door raadpleging van de vennoot-
esschapsakte in het vennootschapsdossier vermits de
tregegevens van de winstverdeling dienen te worden
auopgenomen in de oprichtingsakte (artikel 68 nieuw
fé\Wetboek van vennootschappen) alsook de wijzigin-
Lgen hieraan (artikel 74 nieuw Wetboek van
ntvennootschappen). Meestal bepalen de statuten de
tantiémes enkel in globo.

4.2. 1n de boekhouding

ats Deze worden opgenomen in de resultatenrekening
pirdie wordt medegedeeld op de algemene vergadering
dgzie koninklijk besluit van 8 oktober 1976, bijlage

5i ilresultatenrekening, resultaatverwerking, F2). Ook

hier moet men enkel het globaal cijfer weergeven.

5. OPENBAARMAKING VAN AANDELENBE-
ZIT VAN BESTUURDERS IN DE GENO-
TEERDE ONDERNEMING WAARVAN ZE
BESTUURDER ZIJN

oit Artikel 514 van het nieuwe Wetboek van
duwennootschappen voorziet in een kennisgave in de
nsgevallen en volgens de regels omschreven door de wet
el@man 2 maart 1989 op de openbaarmaking van belang-
oirijke deelnemingen in ter beurze genoteerde
guvennootschappen. Hierin wordt een participatie-
lismelding vereist van eenieder die aandelen verwerft
siwaardoor de drempel van 5%, 10%, enz. wordt over-
ntsschreden.

6. DE OPENBAARMAKINGSPLICHT OP INDI-
VIDUELE BASIS EN DE SITUATIE IN DE
ANDERE LANDEN

ri- In de Angelsaksische landen heeft men een andere
slarechtstraditie en werkt men zelden met wetgevende

(13) B. Tilleman,o.c., p. 141.

(13) B. Tilleman,o.c., blz. 141.
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tives. On sy inspire pldtpdans le cadre du gouverne

ment d’entreprise, de ft law» ou «codes de

conduite» imposés par les divers organes régulate

des marchés financiers.

Aux Etats-Unis, c’est le chien de garde de la bours
la SEC, qui impose des obligations d’informatio
indirecte ¢

concernant la rétribution directe ou
chaque membre du conseil d’administration et
comité de direction.

La Régulation SK dispose dans l|aSubpart
229 402 (14) relative aux émoluments des administ
teurs, que la rémunération, le bonus annuel, les au
indemnités annuelles, les options sur actions,
préts, ... que les administrateurs obtiennent de
société cotée doivent faire I'objet d'une publicit

compléte, sur une base individuelle. Bref, des infq

mations complétes doivent étre données pour cha
administrateur sur un formulaire distinct qui e

rendu public dans son intégralité. De plus, un adn
nistrateur est tenu de déclarer toute opération port

sur des actions ou options sur actions de la soc

cotée, ainsi que toute modification du prix d’exercig

des options sur actions qui lui sont attribué
(«repriced»). Le senior management doit également
satisfaire a ces obligations.

Un des plus grands fonds de placement datsE
Unis, leTeachers Insurance and Annuity Association,
exige expressément que les entreprises dans lesqu
il investit répondent a la condition dull disclosure
of all significant compensation arrangements with

senior management», et ce dans le monde entier (15).

Au Royaume-Uni, leGreenburry Code de juillet
1995, qui formule des recommandations de corpor
governance, et le rapport dampel Committee ont
conduit & adapter lelssting rules du London Sock
Exchange: la section 12.43 stipule que les compte

(8)

bepalingen. Vandaar dat men in het kader van deug-
delijk bestuur eerder werkt meift law, zogenaamde
ursodes of conduct, die worden opgelegd door de ver-
schillende regulerende instanties van de findacie
markten.

5e, In de Verenigde Staten is het de beurswaakhond
n SEC die informatieverplichtingen oplegt aangaande

e de rechtstreekse en onrechtstreekse verloning van de
duindividuele leden van de raad van bestuur en het

directiecomité.

Regulation SK bepaalt inSubpart 229 402 (14)
ra-aangaande de vergoeding van bestuurders dat er
tregolledige openbaarmaking moet zijn voor alle
esbestuurders op individuele basis van de bezoldiging,
lade jaarlijkse bonus, andere jaarlijkse vergoedingen,
€ aandelenopties, leningen, ... die hij/zij bekomt van de
r- genoteerde vennootschap. Kortom, er moet volledige
guénformatie worden gegeven voor iedere bestuurder op
5t zich, op een apart aangifteformulier, dat volledig
ni-wordt vrijgegeven ter publieke informatie. Ook moet
aneen bestuurder iedere transactie van aandelen of aan-
été@elenopties in de genoteerde onderneming waarvan
se hij bestuurder is, aangeven, alsook iedere wijziging in
s de uitoefenprijs van de hem toegekende aandelen-
optie (repriced). Ook hetsenior management moet
voldoen aan deze vereisten.

Een van de grootste beleggingsfondsen van de Ver-
enigde Staten, d&eachers Insurance and Annuity
elléssociation, vereist uitdrukkelijk dat de ondernemin-
gen waarin ze beleggen, voldoen aan de vereiste van
«full disclosure of all significant compensation arran-
gements with senior management», en dit wereld-
wijd (15).

In het Verenigd Koninkrijk werden ten gevolge van
atede Greenburry Code van juli 1995, waarin aanbeve-
lingen aangaande corporate governance werden op-
genomen, en het rapport van dampel Committee
delisting rules van del_ondon Stock Exchange aange-

=

D

annuels doivent contenir tous les détails relatifs auxpast, waarbijsection 12.43 bepaalt dat de jaarreke-

émoluments des administrateurs.

A Hong Kong les autorités boursiéres impose
I'obligation suivante:«The director fees and any
other reimbursement or emolument payable to a inde-
pendant non- executive director shall be disclosed
in full in the annual report and accounts of the
issuer »(16).

(14) United States Securities and Exchange Commission, SEC
1845 (11-2000), Washington, D.C., 60.

(15) Teachers Insurance and Annuity Association-College
Retirement Equities fund, «TIAA-CREF policy statement on
corporate governance», octobre 1997.

(16) Hong Kong Sock Exchange, Peopl€e's republic of China,
«Listing Requirements», Volume 2, Appendix 14.

ningen alle details inzake de vergoedingen van de
bestuurders moeten bevatten.
nt In Hong Kong leggen de beursautoriteiten de
volgende verplichting opc The director fees and any
other reimbursement or emolument payable to an
independent non-executive director shall be disclosed
in full in the annual report and accounts of the
issuer »(16).

(14) United States Securities and Exchange Commission, SEC
1845 (11-2000), Washington, D.C., 60.

(15) Teachers Insurance and Annuity Association-College
Retirement Equities fund, «TIAA-CREF policy statement on
corporate governance» oktober 1997.

(16) Hong Kong Stock Exchange, Peopl€'s republic of China,
«Listing Requirements», Volume 2, Appendix 14.
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Les mémes obligations sont prévues en Malaisig
a Singapour.

Ce n’est d'ailleurs pas un hasard si les bourses
prescrivent les regles les plus sévéres en matiére
corporate governance présentent aussi les plus gro
capitalisations boursieres.

Les organisations internationales reconnaissg
I'importance de la corporate governance. Le pré
dent de la Banque mondiale, J. Wolfensohn,
déclaré :«The governance of the corporation is now
asimportant to the world economy as the governance
of countries»(17).

L'Organisation de coopération et de développ
ment économiques postule dans ses recommar
tions de gouvernement d’entreprise quexecutive
compensation, is also important to potential inves-
tors and shareholders and a critical component of
transparency, there should be at least a disclosure in
aggregate on executive remuneration»(18).

3-872/1 - 2004/2005
et Dezelfde verplichtingen worden opgelegd in
Maleisieen Singapore.

qgui Het is trouwens geen toeval dat de beurzen die het

deerst staan in het opleggen van regelen van corporate

ssgovernance ook de grootste beurskapitalisaties
hebben.

ent  Internationale instellingen erkennen het belang van

si- corporate governance. De voorzitter van de Wereld-

abank, J. Wolfensohn, verklaarde datThe gover-
nance of the corporation is now as important to the
world economy as the governance of countries.»(17)

e- 0ok de Organisatie voor Economische Samenwer-
daking en Ontwikkeling stelt in haar aanbevelingen
aangaande deugdelijk bestuur datexecutive
compensation, is also important to potential inves-
tors and shareholders and a critical component of
transparency, there should be at least a disclosure in
aggregate on executive remuneration»(18).

Dans les pays voisins aussi on prend de plus en plus Ook in onze buurlanden groeit het besef dat deze

conscience de l'importance que revétent ces inforn
tions pour la croissance de leurs entreprises.

7. L'EXTENSION NECESSAIRE DE L’'OBLI-
GATIONDEPUBLICATIONSURBASEINDI-
VIDUELLE

Comme il a été dit plus haut, la mesure da
laquelle une entreprise applique la corporate gov,
nance pour les investisseurs institutionnels et les or
nismes de placement collectif est d’'une importan
fondamentale pour ce qui est de la décision de pr
dre ou non une participation dans une société cotég
bourse.

Si I'on veut maintenir les entreprises nationales
leurs centres de décision dans notre pays, il est in
pensable d'appliquer les regles de gouvernem
d’entreprise aux entreprises cotées en bourse.

L'instauration d’'une obligation, pour les membreg
du conseil d’administration et de la direction de
sociétés cotées, de publier les rémunérations qui |
sont allouées directement ou indirectement, d
options sur actions et des tantiemes ainsi que
actions qu’ils détiennent dans ces sociétés, const
un élément crucial de I'information requise.

Cette information est essentielle pour qu
I'administrateur puisse juger de maniére objective

(17) H. Gregory, «The globalisation of corporate gover-
nance», Directorship, janvier 2000.

(18) The OECD Principles, www.oecd.org/daf/governanc

na-informatie cruciaal is voor de verdere groei van hun
ondernemingen.

7. DE NOODZAKELIJKE UITBREIDING VAN
DE OPENBAARMAKINGSPLICHT OPINDI-
VIDUELE BASIS

ns Zoals eerder aangehaald is de mate waarin een
er-onderneming corporate governance toepast voor de
gainstitutionele beleggers en de collectieve beleggings-
cefondsen van cruciaal belang om al dan niet over te
engaan tot een participatie in een genoteerde vennoot-
> eachap.

et Wil men nationale ondernemingen en hun beslis-

lissingscentra in ons land behouden, dan is het noodza-

entkelijk dat men de regels van deugdelijk bestuur toe-
past op de beursgenoteerde ondernemingen.

s De invoering van een individuele openbaarma-

s kingplicht voor de leden van de raad van bestuur en

eude directieleden van genoteerde vennootschappen

esvan de hun rechtstreeks en onrechtstreeks toegekende

dedezoldigingen, aandelenopties en tantiemes alsook de

tueloor hen aangehouden aandelen in de betrokken
vennootschappen vormt een essentieel onderdeel van
de vereiste informatieverstrekking.

e Deze informatie is essentieel opdat de aandeelhou-
sider op een objectieve basis kan beoordelen of de ver-

(17) H. Gregory,«The globalisation of corporate governan-
ce», Directorship, januari 2000.

e/ (18) The OECD Principles, www.oecd.org/daf/governance/

principles.htm.

principles.htm.
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la rémunération des membres du

10)

conseil goeding van de leden van de raad van bestuur en de

d’administration et de la direction est suffisammept directieleden voldoende prestatiegebonden is. De
liee a la performance. Lors d’un séminaire pour difi- heer Stephen Byers, Brits minister voor Handel en

geants d’entreprise, M. Stephen Byers, minis
britannique du Commerce et de I'Industrie, a don
I'explication suivante «It is crucial for you, as the
shareholders, that the companies you invest in attract,
retain and motivate people of the right calibre and
experience to make their business successful. It is not
just a case of putting the spotlight on companies
which are not doing a good job of linking pay to
performance; it is also important that companies
which are achieving an effective link are seen to be
doing s0.»(19).

Cette mesure s'intégre également dans la prév
tion des abus par Il'actionnaire dominant d'un
société indépendante cotée en bourse, en attrib
des rémunérations déraisonnables aux adminis
teurs.

Ainsi, M. Coucke affirme que la publicité repré
sente un élément du cotlEqréventif par les action-
naires (20). Cette mesure a un effet dissuasif sur
opérations qui impliqguent un abus. Elle est d'autg
plus nécessaire que les entreprises belges cotée
bourse ont d’ordinaire un actionnaire dominant.

Les actionnaires doivent aussi étre informés
permanence du nombre d'actions, doptions g
actions ou d’autres instruments dérivés de la soci
cotée détenus par les administrateurs, les filiales et
entreprises associées.

Ainsi, les actionnaires seront mis au courant d’'u
transaction par laquelle 'administrateur d’'une entr
prise cotée réalise ses options sur actions pour cou
une perte de cours imminenteGood faith must not
only be done but must manifestly be done; the law
will bot allow a fiduciary to place himself in a posi-
tion where hisinterest and duty conflict»(21).

Ces mesures doivent étre instaurées par la loi,
I'intérét manifeste qu’'elles présentent pour I'écon
mie, et elles constituent ainsi le point de départ d'u

(19) Stephen ByersDepartment of Trade and Industry,
Remuneration and institutional investor voting, ABI and NAPF
seminar on Institutional Investors and the Competitiveness of
UK Industry, 19 juillet 1999, p. 4.

(20) Ph. Coucke, «De controle op de grootaandeelhou
naar Belgisch recht>dura Falconis, 1998-1999, %12, p. 217.

(21) F. De Schouwer, «Het doelgebonden karakter van
bestuursbevoegdhedenlvra Falconis, 1998-1999, %2, p. 182.

re Industrie, lichtte dit als volgt toe op een seminarie

névoor bedrijfsleiders«lt iscrucial for you, as the sha-
reholders, that the companies you invest in attract,
retain and motivate people of the right calibre and
experience to make their business successful. It is not
just a case of putting the spotlight on companies
which are not doing a good job of linking pay to
performance; it is also important that companies
which are achieving an effective link are seen to be
doing s0.»(19)

en- Deze maatregel past ook in het voorkomen van

e misbruiken door de grootaandeelhouder van een on-

larafhankelijke beursgenoteerde vennootschap, waarbij

raaan de bestuurders onredelijke vergoedingen worden
toegekend.

Zo stelt de heer Coucke dat publiciteit een onder-
deel uitmaakt van de preventieve controle door de
lesmandeelhouders (20). Deze maatregel heeft een ontra-
ntdende werking op verrichtingen die een misbruik
s eémhouden. Deze maatregel is des te meer vereist daar
Belgische ondernemingen die beursgenoteerd zijn
veelal een grootaandeelhouder hebben.

en Aandeelhouders moeten ook permanent op de

ur hoogte worden gehouden over het aanhouden van

gtéaandelen, aandelenopties of andere afgeleide instru-

lesnenten van de genoteerde onderneming door de
bestuurders ervan, hun dochterondernemingen en de
geassocieerde ondernemingen.

ne Zo zullen aandeelhouders op de hoogte worden
e- gesteld van een transactie door de bestuurder van een
vrigenoteerde onderneming waarbij deze zijn aandele-
nopties verzilvert om een dreigend koersverlies in te
dekken.«Good faith must not only be done but must
manifestly be done; the law will not allow a fiduciary
to place himself in a position where his interest and
duty conflict.»(21)

vu Deze maatregelen moeten bij wet worden inge-
D- steld, gelet op het manifest belang ervan voor de eco-
nenomie en daarmee willen ze ook een aanzet vormen

(19) Stephen ByersDepartment of Trade and Industry,
Remuneration and institutional investor voting, ABI and NAPF
seminar on Ingtitutional Investors and the Competitiveness of
UK Industry, 19 juli 1999, blz. 4.

(20) Ph. Coucke, «De controle op de grootaandeelhouder
naar Belgisch recht»Jura Falconis, 1998-1999, nr. 2, blz. 217.

(21) F. De Schouwer, «Het doelgebonden karakter van de
bestuursbevoegdhedens>dura Falconis, 1998-1999, nr. 2,

er

de

blz. 182.
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réglementation ultérieure du gouvernement d’enti
prise.

Nous sommes parfaitement d’accord avec
professeur Daems lorsqu’il affirme qu'il faut adopte
une réglementation minimale reprenant lesing
rulesprécitées de la bourse londonienne (22). Celles
contiennent notamment les mesures visées palf
présente proposition de loi.

La présente proposition de loi exécute ainsi
recommandation adoptée par le Commission eu
péenne le 6 octobre 2004. Dans cette recommari
tion, la Commission invitait prestement legats
membres de 'UE a établir des régles en matiére
publicité des rémunérations des membres de la ha
direction de sociétés cotées en bourse.

Il y aurait lieu, dans la méme optique, d’instaur
aussi une obligation de publicité sur une base in
duelle pour les entreprises publiques. On peut
gu'a linstar des sociétés cotées, qui comptent
grand nombre de petits actionnaires, chaque citoy
de ce pays possede une part, certes infime, mais é
d’une entreprise publique.

Il va de soi gu’il ne faut pas se préoccuper seu
ment de la qualité de I'administration des sociét
commerciales cotées en bourse. Les entreprises pl
ques ont aussi besoin d’'une gestion correcte et tra
parente. D’'ou la nécessité de rendre aussi public
montant total des rémunérations qui sont versées
administrateurs de pareilles sociétés. En effet, les g
ne comprendraient pas que les pouvoirs publics im
sent aux sociétés cotées en bourse des regles
matiére de gouvernement d’entrepriseorporate
governance) et de bonne gestion qu’ils n'applique
raient pas a leurs propres entreprises.

COMMENTAIRE DESARTICLES

Articles 2 et 5

L’article 96 du Code des sociétés énumere les inf
mations qui doivent figurer dans le rapport annu

&
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e-voor een verdere wettelijke regeling van het deugde-
lijk bestuur.

le  Wij zijn het volmondig eens met professor Daems

r waar hij stelt dat er een minimale wettelijke regeling
moet komen waarbij men de hoger aangehaalde

-cilisting rules van de Londense Stock Exchange over-
lameemt(22). Deze bevatten onder meer de beoogde
maatregelen van dit wetsvoorstel.

la Dit wetsvoorstel voert daarmee de aanbeveling uit
ro-die de Europese Commissie op 6 oktober 2004 aan-
danam. Daarin vroeg zij de EU-lidstaten met aandrang

regels op te maken over de bekendmaking van de
ddonen van de topmanagers van beursgenoteerde
wtbedrijven.

Volgens dezelfde logica als bij genoteerde
i-vennootschappen dient er eveneens een openbaarma-
ekingsplicht op individuele basis te bestaan bij over-
unheidsbedrijven. Net zoals een genoteerde vennoot-
erschap bestaat uit een grote hoeveelheid (kleine) aan-
gatkeelhouders, kan men stellen dat elke burger van dit
land een uiterst klein maar evenredig deel bezit van
een overheidsbedrijf.

=

e- Het is niet meer dan vanzelfsprekend de aandacht
gsvoor de deugdelijkheid van het bestuur niet te beper-
Ibliken tot commercie genoteerde bedrijven. Ook over-
iInsheidsbedrijven hebben nood aan goed, overzichtelijk
lebestuur. Ook bij overheidsbedrijven moet daarom
aukekend worden gemaakt wat het totaal is van de
enbezoldigingen die aan de bestuurders worden uitbe-
potaald. Het zou immers dwaas overkomen als de over-
dreid genoteerde vennootschappen regels inzake
corporate governance en degelijk bestuur zou opleg-
gen die zij voor haar eigen bedrijven gewoon naast
zich neer zou leggen.

ARTIKELSGEWIJZE TOELICHTING

Artikelen 2 en 5

pr-  Artikel 96 van het Wetboek van vennootschappen
el somt op welke informatie moet worden opgenomen

dans lequel les administrateurs ou gérants d’entre4in het jaarverslag waarin de bestuurders of zaakvoer-

prises rendent compte de leur gestion. Cette énum
tion est complétée par les informations visées a I'a
cle 10bis, alinéa ®', nouveau (voir article 3 de Id
présente proposition). Il en va de méme pour
rapport de gestion sur les comptes consolidés (a
cle 119).

Avrticle 3

Dans cet article, la réglementation en vigueur
matiére de publicité des comptes annuels et des co

(22) Ph. Coucke, B. Creve en J. Verbhist, «Interview m

Braders van vennootschappen rekenschap geven van hun

ti-beleid. Die opsomming wordt aangevuld met de
informatie bedoeld in het nieuwe artikel 10§

leeerste lid (zie artikel 3 van dit voorstel). Hetzelfde

rti-geldt voor het jaarverslag over de geconsolideerde
jaarrekening (artikel 119).

Artikel 3

en  In dit artikel wordt de reeds bestaande regelgeving
mpnzake openbaarmaking in de jaarrekeningen en

et (22) Ph. Coucke, B. Creve en J. Verbist, «Interview met pro-

professor H. DaemsJura Falconis, 1998-1999, 2, p. 284.

fessor H. Daems>Jura Falconis, 1998-1999, nr. 2, blz. 284.
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tes consolidés est complétée par une disposition
les sociétés cotées en bourse. La société cotée a
obligation de publicité concernant toutes les rémur
rations de chacun des membres de I'administratior
de quiconque participe a I'administration, et conce
nant toute acquisition ou cession de titres conféran
droit de vote dans la société par ces mémes person

La procédure existante de déclaration et public
des participations importantes dans les sociétés
droit belge cotées en bourse est étendue a toute ad
sition ou cession de titres dans ces sociétés, leurs f
les, les entreprises liées et associées, mais uniquer]
pour certaines catégories de personnes, a savoir
administrateurs, les membres des organes chargé
la gestion journaliére et les membres du comité
direction.

Le délai de publication est fixé par la Commissig
bancaire, financiére et des assurances (CBFA) ou
le Roi lorsque ladite commission ne fixe aucun déla

La CBFA fixe aussi les modalités d’application de
obligations.

La CBFA peut ordonner que soit respectée I'oblig
tion de publicité. Lorsque la société cotée en bou
reste en défaut a I'expiration du délai imparti,
Commission peut intervenir comme suit:

1° rendre publique l'infraction que la société coté
en bourse a commise;

20 infliger une astreinte.

Article 4

Cet article oblige également les sociétés de dr
public a assurer la publicité des rémunérations (¢
administrateurs, mais il confie exclusivement au R
le pouvoir de fixer les délais et les modalités a resp
ter en I'espéce. La publicité implique, pour ce qui €
des entreprises publiques, la publicationvianiteur
belge.

12)

sugeconsolideerde jaarrekeningen, aangevuld met een
urepaling over genoteerde vennootschappen. De geno-
é-teerde vennootschap wordt verplicht tot openbaar-
etmaking van eender welke bezoldiging van elk lid van
r- het bestuur of van eenieder die deelneemt aan het

[ lebestuur, evenals van elke verwerving of overdracht
negan stemrechtverlenende effecten in de vennootschap

door diezelfde personen.

té De reeds bestaande procedure van kennisgeving en
depenbaarmaking van belangrijke deelnemingen in
guirenoteerde vennootschappen naar Belgisch recht
liawordt uitgebreid tot elke verwerving of overdracht
neman effecten in deze vennootschappen, hun dochter-
legennootschappen, verbonden ondernemingen en
s dgpeassocieerde ondernemingen, doch enkel voor
debepaalde categofirevan personen, met name de
bestuurders, de leden van het dagelijks bestuur en het
directiecomiteé.

n De termijn voor de bekendmaking wordt bepaald

padoor de Commissie voor het bank-, financie- en

i. assurantiewezen (CBFA) of door de Koning wanneer
de CBFA geen termijn vooropstelt.

s De CBFA bepaalt tevens hoe de verplichtingen ten

uitvoer worden gelegd.

a- De CBFA kan bevelen de bekendmakingsverplich-

[seting na te leven. Wanneer de genoteerde vennoot-

a schap bij het verstrijken van de opgelegde termijn nog
in gebreke blijft, kan de CBFA optreden onder de
vorm van:

e 1° het bekendmaken van de inbreuk die de geno-

teerde vennootschap heeft begaan;

2° het opleggen van een dwangsom.

Artikel 4

oit Met dit artikel worden ook vennootschappen van
legoubliek recht verplicht tot openbaarmaking van alle
oi bezoldigingen van bestuurders. Wel is het hier uitslui-
ectend de Koning die de termijnen en de nadere regels
st vaststelt. Openbaarmaking betekent voor overheids-
bedrijven de publicatie in h&elgisch Staatsblad.

Patrik VANKRUNKELSVEN.
Luc WILLEMS.

Jodle KAPAMPOLE.

André VAN NIEUWKERKE.
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PROPOSITION DE LOI

Article 1¢r

La présente loi régle une matiere visée a I'article
de la Constitution.

Art. 2

L'article 96 du Code des sociétés est complété |
ce qui suit:

« & les informations visées a l'article 161%, ali-
néa F.»

Art. 3

Dans le livre 1V, titre VI, chapitre®l, section 3, du
méme Code, est insérée une sous-section 3, conte
un article 10Bis, qui est rédigée comme suit:

«Sous-section 3. Des sociétés cotées en bourse

Art. 107bis. — La société cotée en bourse veille
une publicité adéquate:

— des rémunérations directes et indirectes, ai
que des tantiemes de chacun des membres des org
qui sont chargés de I'administration et de la gesti
journaliére, ainsi que des membres du comité
direction et de toutes personnes qui, sous quel
dénomination et en quelque qualité que ce soit, pr
nent part a 'administration ou a la gestion;

3) 3-872/1 - 2004/2005

WETSVOORSTEL

Artikel 1

78 Deze wet regelt een aangelegenheid als bedoeld in
artikel 78 van de Grondwet.

Art. 2

nar Artikel 96 van het Wetboek van vennootschappen
wordt aangevuld als volgt:

«8° de in artikel 10Bis, eerste lid, bedoelde infor-
matie. »

Art. 3

In boek 1V, titel VI, hoofdstuk I, afdeling 3, van
nahetzelfde wetboek wordt een onderafdeling Il inge-
voegd, die een artikel 10i& bevat, luidende:
«Onderafdeling Ill. Genoteerde vennootschappen
a Art. 10™is. — De genoteerde vennootschap zorgt
voor een passende openbaarmaking van:

nsi — de rechtstreekse en onrechtstreekse bezoldigin-

angsn, alsook de tantiémes van elk van de leden afzon-

onderlijk van de organen die belast zijn met het bestuur

deen het dagelijks bestuur en het directiecomité en van

nualle personen die, onder welke benaming of in welke

enhoedanigheid ook, deelnemen aan het bestuur of het
beleid;

— de toute acquisition ou cession de titres con

é- — elke verwerving of overdracht van stemrecht-

rant le droit de vote dans cette société et dans les sqciéerlenende effecten in deze vennootschap en in de
tés qui font partie de son périmétre de consolidationvennootschappen die tot haar consolidatiekring
par chacun des membres des organes qui sont chargéghoren, door elk van de leden afzonderlijk van de
de I'administration et de la gestion journaliére ainsi organen die belast zijn met het bestuur en het dage-
gue des membres du comité de direction et par toutesijks bestuur en het directiecomité en door alle perso-
les personnes qui, sous quelque dénomination et emen die, onder welke benaming of in welke hoedanig-
guelgue qualité que ce soit, prennent part a I'adminis-heid ook, deelnemen aan het bestuur of het beleid.
tration ou a la gestion.

A cet effet, les personnes concernées sont tenues Daartoe brengen de betrokkenen de raad van
d’aviser le conseil d’administration dans les délais|etbestuur daarvan op de hoogte binnen de termijn en op
selon les modalités a définir dans le reglement quede wijze vast te stellen in het reglement dat wordt op-
devra arréter la Commission bancaire, financiére| etgesteld door de Commissie voor het bank-, financie-
des assurances ou le Roi, a défaut de celle-ci. en assurantiewezen, of, bij ontstentenis, door de
Koning.

La Commission bancaire, financiere et des assurgn- De Commissie voor het bank-, financie- en assu-
ces définit les modalités d’exécution de ces obliga- rantiewezen bepaalt, bij reglement goedgekeurd door
tions dans un réglement approuvé par le Roi. Si|lade Koning, hoe deze verplichtingen ten uitvoer
Commission bancaire, financiere et des assurancesvorden gelegd. Indien de Commissie voor het bank-,
reste en défaut d’arréter ce reglement ou de le modifiefinancie- en assurantiewezen in gebreke Dblijft dit
ultérieurement, le Roi est habilité a prendre lui-mémereglement vast te stellen of het in de toekomst te wijzi-
linitiative. gen, is de Koning gemachtigd om zelf daartoe het ini-
tiatief te nemen.
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La Commission bancaire, financiéere et des assur
ces peut enjoindre a la société cotée en bourse ou
personnes visées a l'alinéa premier de se conforr
aux dispositions précitées dans le délai qu’elle fixe.

Si la société ou la personne a laquelle elle a adre
une injonction reste en défaut a I'expiration du dé
qui lui a été imparti, la Commission bancaire, fina
ciére et des assurances peut, sans préjudice des g
mesures prévues par la loi, et ce, la société ou
personne ayant pu faire valoir ses moyens:

1° rendre publique sa position quant a l'infractio
ou a la défaillance en question;

2° imposer le paiement d'une astreinte qui ne pe
étre, par jour calendrier, inférieure a 250 euros
supérieure a 50 000 euros, ni, au total, excé(
2 500 000 euros.

Dans les cas urgents, la Commission bancaire,

financiere et des assurances peut prendre la me
visée a l'alinéa 5, 94 sans injonction préalable er
application de l'alinéa 4, la société ou la person
ayant pu faire valoir ses moyens.

Sans préjudice des autres mesures prévues pa
loi, lorsque, conformément aux articles 70 a 72 de
loi du 2 ao(t 2002 relative & la surveillance du sectg
financier et aux services financiers, elle constate U
infraction aux dispositions susvisées, la Commissi
bancaire, financiere et des assurances peut inflige
contrevenant une amende administrative qui ne p
étre inférieure a 2 500 euros ni supérieure, pour
méme fait ou pour le méme ensemble de faits
2 500 000 euros. »

Art. 4

Dans la méme section est insérée une SO
section 4, contenant un article 187 qui est rédigée
comme Ssuit:

«Sous-section 4. Des sociétés de droit public

Art. 107ter. — La société de droit public veille aun
publicité adéquate des rémunérations directes et in
rectes ainsi que des tantiemes de chacun des mem
des organes qui sont chargés de I'administration ef
la gestion journaliére ainsi que des membres
comité de direction et de toutes personnes qui, S
quelque dénomination et en quelque qualité que

soit, prennent part a 'administration ou a la gestion,

A cet effet, les personnes concernées avisent
conseil d’administration dans les délais et selon

an-

(14)

De Commissie voor het bank-, financie- en assu-
awantiewezen kan de genoteerde vennootschap of de

nepersonen bedoeld in het eerste lid bevelen om zich

binnen de door haar gestelde termijn te voegen naar
de bovenstaande bepalingen.

ssé Onverminderd de overige maatregelen bepaald

ai door de wet, kan de Commissie voor het bank-, finan-

N- cie- en assurantiewezen, indien de vennootschap of

utresrsoon tot wie zij een bevel heeft gericht, in gebreke

leblijft bij het verstrijken van de opgelegde termijn, en
op voorwaarde dat die vennootschap of persoon zijn
middelen heeft kunnen laten gelden:

n  1° haar standpunt met betrekking tot de betrokken

inbreuk of tekortkoming bekendmaken;

ut 29 de betaling van een dwangsom opleggen die per
ni kalenderdag niet minder mag bedragen dan 250 euro,
lemoch meer mag bedragen dan 50 000 euro, noch in het
totaal 2 500 000 euro mag overschrijden.

In spoedeisende gevallen kan de Commissie voor
suleet bank-, financie- en assurantiewezen de maatregel
bedoeld in het vijfde lid, @ nemen zonder vooraf-

ne gaand bevel met toepassing van het vierde lid, mits de
vennootschap of de persoon zijn middelen heeft

kunnen laten gelden.

ir la Onverminderd de overige maatregelen bepaald
ladoor de wet, kan de Commissie voor het bank-, finan-
2urcie- en assurantiewezen, indien zij overeenkomstig de
neartikelen 70 tot 72 van de wet van 2 augustus 2002
onbetreffende het toezicht op de finaiteisector en de
atinancide diensten een inbreuk vaststelt op boven-
eustaande bepalingen, aan de overtreder een admini-
lestratieve geldboete opleggen die noch minder mag
abedragen dan 2 500 euro, noch voor hetzelfde feit of
geheel van feiten meer mag bedragen dan 2 500 000
euro. »

Art. 4

us- In dezelfde afdeling wordt een onderafdeling IV
ingevoegd, die een artikel 16@¥ bevat, luidende:

«Onderafdeling V. Vennootschappen van publiek
recht

a)

e Art. 107ter. — De vennootschap van publiek recht
dizorgt voor een passende openbaarmaking van de
breschtstreekse en onrechtstreekse bezoldigingen, als-
deok de tantiémes van elk van de leden afzonderlijk
duvan de organen die belast zijn met het bestuur en het
buslagelijks bestuur en het directiecomité en van alle
cepersonen die, onder welke benaming of in welke
hoedanigheid ook, deelnemen aan het bestuur of het
beleid.

le Daartoe brengen de betrokkenen de raad van
esbestuur daarvan op de hoogte binnen de termijn en op

modalités a définir par le Roi.

de wijze vast te stellen door de Koning.
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Le Roi définit les modalités d’exécution de ces ob
gations. »

Art. 5

L’article 119, alinéa2, du méme Code,
complété par la disposition suivante:

e

«5° les informations visées a l'article 161E, ali-
néa E'.»

Art. 6

La présente loi entre en vigueur R janvier 2005
pour les sociétés cotées en bourse qui font partig
I'indice BEL20®, au sens du reglement du 7 janvig
2003 de I'Autorité de marché d’Euronext Brussels,
pour les sociétés de droit public. Pour les autres so
tés cotées en bourse, la présente loi entre en vigue
18T janvier 2006.

18 octobre 2004.
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i- De Koning bepaalt hoe deze verplichtingen ten uit-
voer worden gelegd. »

Art. 5

D

t  Artikel 119, tweede lid, van hetzelfde wetboek

wordt aangevuld als volgt:

«5° de in artikel 10%is, eerste lid, bedoelde infor-
matie. »

Art. 6

Deze wet treedt in werking op 1 januari 2005 voor
dgenoteerde vennootschappen die behoren tot de
r BEL20®-index zoals onder meer bepaald door het
et reglement van 7 januari 2003 van de Marktautoriteit
Ciévan Euronext Brussels en voor vennootschappen van
ur leubliek recht. Voor de overige genoteerde vennoot-
schappen treedt de wet in werking op 1 januari 2006.

18 oktober 2004.

Patrik VANKRUNKELSVEN.
Luc WILLEMS.

Jodle KAPAMPOLE.

André VAN NIEUWKERKE.
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