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Corporate Governance in Belgié: een tour d’horizon

Peter-Jan Engelen

“The directors of such companies, however, being the
managers rather of other people’s money than of their
own, it cannot well be expected, that they should watch
over it with the same anxious vigilance with which the
parters in a private company frequently watch over their
own. Like stewards of a rich man, they are apt to consider
attention to the small matters as not for their master’s
honour, and very easily give themselves a dispensation
from having it. Negligence and profusion, therefore, must
always prevail, more or less, in the management of the
affairs of such a company” (Adam Smith, 1776)

1.Inleiding

Corporate Governance: sinds enig tijd vindt dit nieuw modebegrip ingang bij een steeds breder
wordend publiek in Belgié. Een Nederlandse vertaling van dit begrip ontbreekt, evenals een
precieze definiéring ervan. Het blijkt dat het begrip corporate governance immérs vele ladingén
dekt. Men kan zelfs stellen dat er evenveel corporate governance systemen zijn als er landen
zijn, waarbij elk land zijn specifieke aandachtspunten in het corporate governance debat heeft.
Centraal in al deze governance-systemen staan evenwel de machtsverhoudingen binnen -
vennootschappen: hoe worden ondernemingen bestuurd en hoe wordt op dat bestuur controle
uitgeoefend? Vooral sinds de publicatie van het Cadbury-rapport’ in 1992 blijkt deze

problematiek aan hernieuwde belangstelling te winnen®. Onderstaande bijdrage probeert een -

U Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, December 1992, Londen.

2 Sindsdien zijn talloze studierapporten betreffende corporate governance gepubliceerd: o.m. Institute of Chartered
Accountants of Scotland (ICAS), Auditing Into the Twenty-First Century, 1993, Edinburgh; Australian Society of
CPA’s and the Institute of Chartered Accountants in Australia (ASCPA/ICAA), A Research Study on Financial
Reporting and Auditing. Bridging the Expectation Gap, 1994; Toronto Stock Exchange Committee on Corporate
Governance in Canada (TSE), Where were the Directors? Guidelines for Improved Corporate Governance in
Canada, December 1994; Centre for European Policy Studies (CEPS), Corporate Governance in Europe, June
1995, Brussel; International Capital Markets Group (ICMG), International Corporate Governance, Who Holds the




overzicht te bieden van de corporate governance problematiek in Belgi€. Hierbij zullen de
inzichten vanuit het domein van de ondernemingsfinanciering getoetst worden aan de
Belgische bedrijfseconomische en vennootschapsrechtelijke realiteit’. Deze bijdrage is als volgt
opgebouwd: sectie twee bespreekt de oorsprong van het corporate governance probleem, terwijl
sectie drie de diverse corporate governance systemen kort op een rij zet. Sectie vier behandelt
dan de specifieke Belgische corporate governance context. Hierbij wordt vertrokken van de
disciplineringsmechanismen ten opzichte van het management waarbij onder meer aandacht
wordt besteed aan de structuur van het bestuur en het potentieel belangenconflict tussen

meerderheids- en minderheidsaandeelhouders.

2.Definitie en oorsprong van het corporate governance probleem

De corporate governance problematiek stelt zich het scherpst in beursigenoteerde
vennootschappen en vennootschappen die een publiek beroep doen of hebben gedaan op het
spaarwezen'. Immers deze problematiek vindt haar oorsprong in de scheiding tussen '
management en eigendom (“separation of ownership and control’”), waarvan de naamloze
vennootschap de emanatie bij uitstek is. Dit .':1gency-probleem5 tussen managers en
aandeelhouders werd voor het eerst systematisch uitgewerkt door Jensen en Meckling (1976)°
en bouwt onder meer verder op de inzichten van Berle en Means (1932). Deze zienswijze stelt
dat aandeelhouders van zeer grote ondernemingen deze zelf niet meer wensen te leiden, maar
veeleer beroep doen op professionele managers die het eigenlijke bedrijfsgebeuren voeren.
Immers zo ontwijken deze aandeelhouders enkele potenti€le gevaren verbonden aan een
onderneming waar leiding en eigendom samenvallen en waar de ondernemer-eigenaar zijn -

volledige vermogen in één onderneming ge’iﬁvesteerd heeft. Nadelen zijn onder meer de

Reins?, June 1995, Londen; The King Report on Corporate Governance, november 1994, Zuid-Afrika; Viénot, Le
conseil d’administration des societés coteés. Rapport du groupe de travail CNPF/AFEP, juli 1995, Frankrijk;
Verbond van Belgische Ondernemingen, Aanbevelingen voor een goede werking van de raad van bestuur van een
vennootschap, december 1996, Belgié.

3 Gezien de opzet van deze paper enkel een eerste kennismaking (een tour d’horizon) met de Belgische corporate
governance-problematiek omvat, worden de diverse juridische problemen slechts oppervlakkig aangeraakt. Per
onderwerp bestaat er immers een gespecialiseerde juridische literatuur, waarop in deze paper evenwel niet nader
wordt ingegaan. ‘

4 Dat governance-problemen niet uitsluitend beperkt blijven tot grote beursgenoteerde ondernemingen moge
blijken uit de activiteiten van een consultantbureau als Déminor die o.m. gespecialiseerd is in governance-
problemen in kleinere en besloten vennootschappen.

5 Voor een formele analyse van de principaal-agent problematiek, zie bijvoorbeeld Pauwels en Roodhooft (1994).
6 Zie ook Fama en Jensen (1983), Demsetz (1983) en Jensen (1993).




opportuniteitsverliezen van rendabele investeringsprojecten wegens tekort schietende financi€le
middelen, geen mogelijkheid tot risico-spreiding van zijn vermogen via een goed
gediversifieerde portefeuille aangezien gans zijn vermogen geinvesteerd is in het uniek risico
van zijn onderneming en het gebrek aan liquiditeit van zijn vermogen als hij de zeggenschap
over zijn onderneming niet wil verliezen (Moerland, 1995a, 446). De Berle & Means-
vennootschap vermijdt deze nadelen, doch doet anderzijds een aantal agency-problemen
ontstaan tussen managers en leveranciers van vermogen. Het gevaar bestaat dat managers een
eigen nutsfunctie gaan nastreven en hierdoor niet meer noodzakelijk in het belang van de
aandeelhouders gaan optreden bij het nemen van investeringsbeslissingen. Hierdoor is de .
Angelsaksische corporate governance literatuur voornamelijk geconcentreerd op het probleem
van het disciplineren van het management zodanig dat managers beslissingen nemen die de
aandeelhouderswaarde ( “shareholders value”) maximeren'. In Continentaal Europa, en zeker
in Belgié, ontstaat er wegens de sterke concentratie van aandeelhouderschap (zie infra) nog een
ander belangenconflict nl. tussen grote en kleine aandeelhouders. Vandaar dat wij het Belgische
corporate governance probleem herformuleren als de duidelijke aflijning van het rollenspel
tussen aandeelhouders, raad van bestuur en management waarbij zoveel mogelijk gehandeld

" wordt in het belang van alle aandeelhouders in plaats van de particuliere belangen van bepaalde
groepen (bijvoorbeeld het management of de meerderheidsaandeelhouder). De belangen van
andere stakeholders (werknemers, leveranciers, klanten en schuldeisers) worden dan
beschouwd als beperkingen waarbinnen het aandeelhoudersbelang kan worden nagestreefd

(Van Hulle, 1996, 83).

3.0verzicht van corporate governance systemen

Uit de veelheid van corporate governance systemen kan men twee grote speerpunten
herkennen: marktgeoriénteerde vennootschapssystemen en netwerkgeoriénteerde
vennootschapssystemen. De Angelsaksische vennootschapsstructuren zijn het typevoorbeeld bij

uitstek van de marktgeoriénteerde systemen, terwijl de netwerkgeoriénteerde systemen verder

7 De maximalisatie van de aandeelhouderswaarde als ondernemingsdoelstelling is traditioneel in het finance-
domein, zie bijvoorbeeld Weston en Copeland (1989, 6-7). Voor enkele kritische bedenkingen zie o.m. Bood
(1994, 14) en Prahalad (1993, 40).




opgedeeld kunnen worden in een Germaans, een Latijns en een Japans model (Moerland,
1995b, 19). Uiteindelijk verkrijgt men aldus een viertal categorie€n van corporate governance

systemen® (zie tabel 1).

Als marktgeoriénteerd vennootschapssysteem worden de Angelsaksische landen gekenmerkt
door sterk ontwikkelde aandelenmarkten, een hoog aantal beursgenoteerde vennootschappen en
een wijd verspreid aandelenbezit (zie bijlage 3). Dit wijd aandelenbezit is niet zo zeer het
gevolg van het ontstaan van grote ondernemingen met dito kapitaalbehoeften, dan wel het
gevolg van stringente wetgeving door o.m. de Glass-Steagall Act uit 1933 in de VSA. Zo
ontstond er een verbod op interstate banking, alsook het verbod voor banken om aandelen
buiten de financiéle sector aan te houden’. Ook de belastingswetgeving dwingt
vennootschappen om hun portefeuille sterk te diversifi€ren. Analoge regelgevingen kunnen in
de Britse wetgeving teruggevonden worden (Van Hulle, 1996, 98). Deze vennootschappen zijn
het typevoorbeeld van de Berle & Means-corporatie waar er voornamelijk een belangenconflict
tussen managers en aandeelhouders ontstaat. Binnen de one-tier bestuursstructuur van deze
vennootschappen staat vooral het concept van de onafthankelijke bestuurders centraal. Merk op

dat de rol van werknemers in dit model nagenoeg nihil te noemen is.

Tabel 1. Overzicht van de diverse corporate governance systemen

Markt- Netwerk-georiénteerd
georiénteerd ‘
Germaans model Latijns model - Japans model
el anden VSA, UK Duitsland, Itali€, Frankrijk, Japan
- Zwitserland, Belgié

Oostenrijk,

Nederland
e Aandelenmarkt sterk ontwikkeld  minder ontwikkeld  minder ontwikkeld minder ontwikkeld
eAantal hoog laag laag laag
beursgenoteerde
vennootschappen
eAandeelhouderschap  wijd verspreid geconcentreerd geconcentreerd geconcentreerd
sBestuursstructuur one-tier two-tier one-tier complex (drie

organen)

eRol werknemers laag hoog laag zeer hoog

Bron: Moerland (1995a)

# Vergelijk andere indelingen in de literatuur: Van Hulle (1996, 83), Vincke (1995, 44) en Frijns, Mensonides en
Schreurs (1995, 265) onderscheiden twee grote systemen: het Angelsaksische versus het Continentaal Europese
model. Wymeersch (1994, 109) en Cornelis en Frangois (1995-96, nr.33-34, 1184) onderscheiden drie systemen:
het Angelsaksische, het Rijnlandse en het Frans-Belgische model.

¥ Zie hierover het recent historisch onderzoek van Roe (1990, 1994a en 1994b).




Het Germaanse corporate governance model omvat o.m. Duitsland, Oostenrijk, Zwitserland en
in zekere mate ook Nederland. De aandelenmarkt is hier minder sterk ontwikkeld, er zijn
minder beursgenoteerde vennootschappen en vooral in Duitsland spelen de banken traditioneel
een zeer grote rol. Naast verschaffers van vreemd vermogen, houden de Duitse banken ook
grote aandelenpakketten in Duitse ondernemingen aan. Bovendien oefenen ze vaak het
stemrecht uit van aandelen die particuliere beleggers bij hen gedeponeerd hebben (het
zogenaamde Depotstimmrecht). In Nederland spelen de banken niet zo een dominante rol.
Germaanse vennootschappen hebben een two-tier bestuursstructuur en kennen een grote rol
voor de werknemers (Hopt, 1994, 203 e.v.). Het Latijnse model kent eveneens een minder
ontwikkelde aandelenmarkt met weinig beursgenoteerde ondernemingen. Het aandelenbezit is
sterk geconcentreerd door familiebezit (Itali€), financiéle holdings, kruislingse participaties en
staatseigendom (Frankrijk). Ook Belgié wordt gekenmerkt door de dominante rol van de
holdingmaatschappijen en familiebezit. De vennootschapsstructuur is van het one-tier type en
inspraak van werknemers is veelal aan de lage kant. Het Japanse model ten slotte wordt vooral
gekenmerkt door omvangrijke industriéle groepen (keiretsu) rond een primaire bank of een
producent. Deze groepen worden getypeerd door een hecht netwerk, lange termijn relaties en

sterke werknemersinspraak.

4.Disciplineringsmechanismen

In deze sectie bekijken we de corporate governance situatie in Belgié¢ vanuit de diverse
disciplineringsmechanismen die vanuit de voornamelijk Angelsaksische literatuur worden
voorgesteld. Alhoewel deze literatuur voornamelijk gericht is op ondernemingen met een wijd
verspreid aandelenbezit, kunnen deze inzichten toch een interessante invalshoek vormen voor
de Belgische corporate governance context. Bovendien wordt bijzondere aandacht besteed aan
het belangenconflict tussen meerderheids- en minderheidsaandeelhouders, wat gezien het
ondernemingstype geen expliciet agendapunt vormt in de Angelsaksische corporate governance

context.




Tabel 2. Indeling van disciplineringsmechanismen

Vermogensrechten Stemrechten
Direct compensatiecontracten bestuursstructuur
Indirect aandelenmarkt ~ overnamemarkt

De diverse disciplineringsmechanismen om het potentieel agency-conflict tussen managers en
aandeelhouders op te vangen kunnen, zoals weergegeven in tabel 2, worden ingedeeld in vier
categorieén'® volgens enerzijds de aard van hun werking (direct of indirect) en anderzijds
volgens de rechten verbonden aan het aandelenbezit, nl. vermogensrechten of stemrechten
(Moerland, 1995a, 455). Het achterliggende doel is telkens het management aan te moedigen

zoveel mogelijk in het belang van alle aandeelhouders te handelen.

4.1.Compensatiecontracten

Om de belangen van aandeelhouders en managers op één lijn te brengen wordt in
marktgeoriénteerde vennootschapssystemen veelal een beroep gedaan op
compensatiecontracten waarbij de verloning van het manégement voor een groot deel
verbonden is met de evolutie van de aandelenkoers (Brindisi, 1985 en Baker, Jensen &
Murphy, 1988). Dit value-based managenient zorgt er immers voor dat de doelstellingen van
het management in mindere mate zullen afwijken van de doelstelling van
aandeelhouderswaarde-maximalisatie. Zo stellen Morck, Shleifer en Vishny (1988) vast dat
naarmate het aandelenpakket stijgt dat het management aanhoudt, dit management in hogere
mate handelt in het belang van de aandeelhouders. Diverse empirische studies bevestigen deze
positieve relatie tussen de aandelenprijs en de invoering van equity-linked
compensatiecontracten: Larcker (1983), Brickley, Bhagat & Lease (1985), Murphy (1985) en

Mehran (1995)!!. Om erop toe te zien dat deze compensatiecontracten effectief uitgevoerd

19 paarnaast kan men ook nog de arbeidsmarkt voor managers en de productmarkt als mogelijk
disciplineringsmechanisme onderscheiden. Zie respectievelijk Fama (1980) en Hart (1983).

! Anderzijds mag het aandelenpakket van managers niet te hoog liggen, omdat ze dan teveel macht krijgen en zo
hun eigen tewerkstelling kunnen garanderen en opnieuw eigen doelstellingen nastreven. Zie hierover: Weston,




worden, voorziet onder meer het Cadbury-rapport in de oprichting van een compensatiecomité
dat onafhankelijk van het topmanagement de gepaste verloningssystemen zou opzetten'?
Hoewel dergelijke expliciete verloningspakketten veelvuldig gebruikt worden in
marktgeoriénteerde vennootschapssystemen, is het gebruik ervan bij Japanse ondernemingen
nagenoeg onbestaande (Kester, 1986, 5-16) en ligt ook het gebruik ervan in Continentaal
Europa aanzienlijk lager. In Belgié zijn er al beperkte experimenten geweest met onder andere

winstbewijzen, aandelenopties en werknemersaandelen'
4.1.1.winstbewijzen

Naast de aandelen die het maatschappelijk kapitaal vertegenwoordigen, kan een vennootschap
winstbewijzen of soortgelijke effecten uitgeven'. Deze winstbewijzen worden dus niet
toegekend als tegenwaarde van een inbreng die deel uitmaakt van het maatschappelijk kapitaal.
Overeenkomstig artikel 41 Venn.W. bepalen de statuten de verdere modaliteiten van zulke
winstbewijzen. Gezien er een aanpassing van de statuten vereist is voor de uitgifte van-
winstbewijzen is er dus, overeenkomstig art.70 Venn.W., een optreden van de algemene

vergadering vereist. Modaliteiten die in de statuten kunnen geregeld worden, betreffen o.m. de

verhandelbaarheid, de overdraagbaarheid, de omvang van het dividend en het stemrecht.

Beperkingen aan deze modaliteiten worden opgelegd door art. 47 en 75 Venn.W. Zo beperkt
artikel 47 Venn.W. aldus de verhandelbaarheid van winstbewijzen door te stellen dat ze pas
tien dagen na de neerlegging van de tweede jaarrekening na hun uitgifte verhandeld kunnen
worden. Totdat die termijn verstreken is, kunnen zij alleen worden overgedragen bij.
authentieke akte of bij onderhands geschrift, betekend aan de vennootschap binnen één maand
na de overdracht. Winstbewijzen tegen inbreng van geld van vennootschappen die een publiek
beroep op het spaarwezen doen of hebben gedaan, zijn onmiddellijk verhandelbaar'’. Verder

bepalen de statuten binnen de grenzen van artikel 75 Venn.W. of en in hoever stemrecht wordt

Chung & Hoag (1990, 462). Zo stelt ook Weston (1979, 74-82) vast dat ondernemingen waar het topmanagement
meer dan 30% van de aandelen bezit, zelden het doelwit van een vijandige overname zijn. Morck, Shleifer &
Vishny (1988) stellen zelfs vast dat een aandelenpakket van het topmanagement dat groter is dan 5% een negatieve
impact op de waarde van de onderneming heeft. Zie voor analoge resultaten McConnell en Servaes (1990).

12 7ie artikel 3.3 van de Code of Best Practice: “Executive director’ pay should be subject to the recommendations
of a remuneration committee made up wholly or mainly of non-executive directors.” Zie bijlage 5 voor de
volledlge tekst van deze Code of Best Practice.

13 Daarnaast zijn er nog winstdelende bezoldiging, spaarplannen, profit sharing plans en phantom stocks. Zie
hierover De Wortelaer (1996) respectievelijk blz. 178, 185, 210 en 213.

4 Overeenkomstig art.124 Venn.W. kan een BVBA evenwel geen winstbewijzen uitgeven.

' Artikel 47 Iid 1 Venn.W.




toegekend aan de houders van winstbewijzen'®: deze effecten kunnen geen recht geven op meer
dan één stem per effect, er kunnen niet meer stemmen aan worden toegekend dan de helft van
het aantal dat toegekend is aan de gezamenlijke aandelen die het maatschappelijk kapitaal
vertegenwoordigen en bij stemming kunnen zij niet worden aangerekend voor meer dan twee
derden van het aantal stemmen uitgebracht door de aandelen die het maatschappelijk kapitaal
vertegenwoordigen. Winstbewijzen kunnen dus een geschikt instrument vormen om het

_ topmanagement zoveel mogelijk in het belang van de aandeelhouders te doen handelen. Hiertoe
zou men een optimale mix van een vast loon met een pakket winstbewijzen kunnen ’
samenstellen. Belaﬁgrijk nadeel aan het gebruik van winstbewijzen is het feit dat het
management te veel op korte termijn zal handelen om zo de winst op te drijven'”. Een
mogelijke rem op het gebruik van winstbewijzen is de fiscale, maar vooral de sociaalrechtelijke
behandeling ervan. Zo besliste het Hof van Cassatie, naar aanleiding van het geval Agfa-
Gevaert, dat de uitgekeerde dividenden onverminderd als loon dienen te worden aangezien en

dat er dus sociale zekerheidsbijdragen op dienen betaald te worden'®.
4.1.2.aandelenopties

Een andere mogelijkheid om het topmanagement te disciplineren is het gebruik van
aandelenopties die vennootschappen om niet of tegen zeer lage prijs aan het topmanagement
verlenen. De motivatie van kaderleden was één van de motivaties voor de Belgische wetgever
om dit systeem in te voeren bij de Wet van 27 december 1984 die de uitgifte van wettelijk
vrijgestelde aandelenoptieszo mogelijk maakt. Artikel 45 van de wet van 27 december 1984
bepaalt de voorwaarden om op dit fiscaal gunstregime een beroep te kunnen doen. Zo mag het
totale bedrag van de sommen die een werknemer betaalt of stort bij de uitoefening van één of
meer aandelenopties per kalenderjaar niet hoger zijn dan 25 %*' van de bezoldigiﬁgen22 welke

de werknemer heeft behaald vanwege de vennootschap in het laatste vorige jaar tijdens welke

16 7Zelfs als er geen stemrecht aan de winstbewijzen wordt toegekend, verkrijgen deze winstbewijzen toch
stemrecht in het geval van artikel 71 Venn.W. nl. wanneer de algemene vergadering hun rechten wil wijzigen of
aandelen of effecten van een bepaalde soort wil vervangen door die van een andere soort.

7 Kredietbank, “Naar een nieuw contract met de aandeelhouder”, KB-Weekberichten, 1994, nr.21, 3.

18 Cass., 11 september 1995, Recente Arresten van het Hof van Cassatie, 1995, 273, J.I.T., 1995, 433, Zie ook De
Koster (1995, 435). :

19 Wet van 27 december 1984 houdende fiscale bepalingen, B.S., 29 december 1984.

20 7ie voor een definitie van een overeenkomst van een aandelenoptie voor de toepassing van deze wet: art.45 §1,
2° Wet 27 december 1984.

2! Met een maximum van 500.000 BEF.

2 In de zin van artikel 31 W.LB.92.




hij een normale beroepswerkzaamheid heeft gehad®. Verder mag een werknemer met de
lichting van aandelenopties niet meer dan 5% van de door de vennootschap geplaatste aandelen
verkrij gen24. Bovendien moeten de verkregen aandelen gedurende twee jaren gedeponeerd
worden bij de Nationale Bank van Belgié voor rekening van de Deposito- en Consignatiekas25 .
Hoewel aandelenopties een goed alternatief lijken om het management te disciplineren, is het
gebruik ervan op theoretische gronden veeleer af te raden. Gegeven het asymmetrische
opbrengstprofiel van opties zal het management immers geneigde zijn meer risicovolle
projecten uit te voeren. Immers de potenti€le opbrengsten voor het management zullen stijgen,
terwijl er geen down-side risico tegenover staat. Bij verlies zullen dan immers niet de
aandeelhouders, maar wel de schuldeisers het gelag betalen (Brigham & Gapenski, 1996, 145
en DeFusco, Johnson en Zorn, 1990, 617-628). Ook de sociaalrechtelijke regeling blijkt
vooralsnog onduidelijk (De Wortelaer, 1996, 268 e.v.).

4.1.3.werknemersaandelen

a.aankoop op de secundaire markt

Zo kan een vennootschap aandelen gratis of tegen een sterk verminderde prijs toekennen aan
het topmanagement. De vennootschap kan hiertoe eigen aandelen inkopen op de beurs
overeenkomistig art.52bis Venn.W. om ze aan haar personeel aan te bieden. Hiertoe is geen
toestemming van de algemene vergadering Véreist%. Deze aandelen moeten binnen een termijn
van twaalf maanden aan het personeel worden aangebodén (Swennen, 1993, 179). De »
vennootschap mag maximaal 10% van het geplaatst kapitaal inkopen. Als alternatief kan de
vennootschap, ingevolge art.52ter Venn.W., ook eigen middelen voorschieten, leningen
toestaan of zekerheden stellen aan leden van haar personeel met het oog op de verkrijging van
haar aandelen. Deze operatie hoeft niet op hét geheel van het personeel betrekking te hebben
(Swennen, 1993, 178): De vennootschap kan zich dus richten tot bepaalde categorie€n van het

personeel, zoals bijvoorbeeld het topmanagement.

2 Art.45 §4, 7° Wet 27 december 1984,
24 Art.45 §4, 4° Wet 27 december 1984,
B Art45 §4, 8° Wet 27 december 1984.
2 Art.52bis §1 lid 2 Venn.W.
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b.uitgifte op de primaire markt

Het Belgische vennootschapsrecht regelt enkel de kapitaalverhoging met uitgifte van aandelen
bestemd voor het personeel. Artikel 52septies Venn.W.*" is evenwel aan strenge voorwaarden
onderworpen: enkel vennootschappen die in de loop van de laatste drie boekjaren ten minste
twee dividenden hebben uitgekeerd kunnen zulke kapitaalverhoging doorvoeren®®; het
maximumbedrag van deze kapitaalverhogingen die tijdens het lopende boekjaar en de vier
voorafgaande boekjaren heeft plaatsgehad, mag niet meer bedragen dan 20% van het
maatschappelijk kapitaal, rekening houdend met de voorgenomen kapitaalverho ging”; de
aandelen zijn op naam en kunnen gedurende een periode van vijf jaar vanaf de inschrijving niet
worden overgedragen™’; de uitgifteprijs van de aandelen mag niet meer dan 20% lager zijn dan
de prijs gerechtvaardigd overeenkomstig artikel 34bis §§3 en 4 Venn.W.*! Bovendien lijken
alleen personen die in een normale contractuele arbeidsverhouding staan met de vennootschap
in aanmerking te komen. Zo vallen zuivere bestuurders niet onder de toepassingssfeer van de
wet. Enkel bestuurders-directieleden, die ook door een arbeidsovereenkomst met de
vennootschap verbonden zijn en die een van hun bestuursmandaat onderscheiden taak in
ondergeschikt verband vervullen die een technisch, administratief, boekhoudkundig of
commercieel karakter heeft, vallen onder toepassing van artikel 52septies Venn.W.** Het
grootste gebrek in artikel 52septies is m.i. de verplichting dat de werknemersaandelen bestemd
moeten zijn voor het geheel van de personeelsleden van de vennootschap of voor het geheel
van de personeelsleden van hun dochtervennootschappen. Aandelen enkel toekennen aan een
specifieke groep personeelsleden is dus niet toegelaten”.‘ Zo zal het pakket aandelen dat aan het
topmanagement kan worden toebedeeld wellicht te klein zijn in verhouding tot hun vast loon
om een efficiént disciplinerende werking te verkrijgen. Bovendien kunnen werknemers niet
verplicht worden om in te schrijven op een kapitaalverhoging34. Belgische vennootschappen

kunnen dus niet van hun topmanagement eisen dat ze een bedrag gelijk aan een aantal jaren

7 Ingevoegd door artikel 12 van de nieuwe Vennootschapswet van 18 juli 1991, B.S., 26 juli 1991.

2 Artikel 52septies §1 lid 1 Venn.W.

» Artikel 52septies §1 lid 3 Venn.W.

30 Artikel 52septies §1 Iid 4 Venn.W. Paragraaf drie voorziet evenwel toch in een beperkte overdracht van de
aandelen in geval van afdanking, pensionering, overlijden van hemzelf of zijn echtgenoot en invaliditeit van
hemzelf of zijn echtgenoot.

3! Artikel 52septies §2, 4° Venn.W.

32 Bngels (1992-93, 244) en de talrijke verwijzingen aldaar.

*3 Enkel een beperkte differenti€ring op basis van anciénniteit is toegelaten. Art.52septies §2, 1° laat aan de
algemene vergadering of aan de raad van bestuur toe om anciénniteitsvoorwaarden op te leggen met een minimum
van zes maanden en een maximum van drie jaren.

3 Gedr.St., Kamer, 1990-91, nr.1645/2, 23, Lievens (1991, 81) en Engels (1992-93, 245).
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loon investeren in aandelen van de vennootschap zoals enkele Amerikaanse bedrijven eisen®

36, Wegens deze te stringente regelingen lijkt de introductie van een aandelenpakket via artikel
52septies Venn.W. als disciplinering van het topmanagement in de Belgische corporate
governance context vooralsnog onwerkzaam. Opnieuw blijkt ook dat het sociale
zekerheidsrecht een mogelijke rem op het gebruik van dergelijke kapitaalverhogingen kan
zijn®’. Een aanpassing van art.24, 2° Arbeidsovereenkomstenwet is misschien het overwegen
waard waardoor het topmanagement verplicht kan worden te investeren in een substantieel
aandelenpakket®®. Ook een aanpassing van artikel 52septies Venn.W. in de zin dat zulke
werknemersaandelen enkel voor welbepaalde categorieén (in casu het topmanagement) kunnen
gereserveerd worden is misschien Wenselijk3 ? Vooral dringt zich een grondige fiscale en

sociaalrechtelijke wettelijke regeling op voor deze equity-linked compensatiecontracten.

4.2.Aandelenmarkt

Ook de aandelenmarkt oefent een sterk disciplinerende werking uit via de aandelenkoers. Zo

‘ vinden Warner, Watts en Wruck (1988) een negatieve relatie tussen de aandelenreturns en de
kans op ontslag van het topmanagement. Diverse empirische studies bevestigen dit ‘
disciplineringsmechanisme: Coughlan en Schmidt (1985), Weisbach (1988), Kaplan (1994) en
Franks, Mayer & Renneboog (1996). Analoge resultaten voor Belgi€ worden gerapporteerd
door Renneboog (1996): naarmate de aandelenreturn zowel op korte als op lange termijn B

beschouwd laag is, naarmate de bedrijfswinst voor of na belastingen negatief is of naarmate de

35 Zo bijvoorbeeld Kodak en Campbell Soup.

36 Bij het aangaan van de arbeidsovereenkomst blijkt dit verbod duidelijk uit art.24, 2° van de
Arbeidsovereenkomstenwet: “Met een gevangenisstraf van acht dagen tot zes maanden en met een geldboete van
26 tot 500 frank of met één van die straffen allen wordt gestraft (...) 2° zij die als voorwaarde voor het begeven
van een betrekking of zelfs voor het verlenen van kortingen of commissielonen, de verplichting opleggen
aandelen, deelbewijzen of welkdanige obligaties aan te kopen, erop in te schrijven of te storten of geldsommen te
overhandigen anders dan als borgstelling van de werknemer.” Of dit verbod ook moet uitgebreid worden tot de
situatie van het voortzetten van de arbeidsovereenkomst is niet geheel duidelijk. Alvast pro is Engels (1992-93,.
245). Contra evenwel: Kh.Brussel, 31 oktober 1964, J.T., 1965, 270.

37 Ten onrechte beschouwt Engels (1992-93, 247) de discount van de uitgifteprijs met 20% als loon waarop sociale
zekerheidsbijdragen betaald moeten worden. M.i. betreft het hier geen loon, maar wat men in de financieringsleer
een risicopremie noemt. Deze liquiditeitspremie is dan een vergoeding voor de onoverdraagbaarheid van de
aandelen gedurende een periode van vijf jaar. :

38 70 kan de wetgever bijvoorbeeld dit algemeen verbod behouden, maar een uitzondering maken voor de aankoop
van aandelen door werknemers wanneer het jaarloon 1.300.000 (te indexeren) frank overschrijdt. Deze loongrens
wordt ook gehanteerd voor o.a. het concurrentiebeding (art.65 WAO) of voor de opzegvergoedingen (art.82
WAO).

% Zie in die zin het wetsvoorstel Merckx-Van Goey, Gedr.St., Kamer, 1005/1, 1992-1993.
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dividenduitkeringen met meer dan 25% dalen, ontstaat er een groot verloop onder de voorzitter
en de leden van het directiecomité. Ook binnen de Belgische corporate governance-context

blijkt de aandelenmarkt aldus een efficiént disciplineringsmechanisme te zijn.

4.3.0vernamemarkt
4.3.1.vijandige overnames

Een derde disciplineringsmechanisme is de overnamemarkt of de market for corporate control.
Vooral het mechanisme van de vijandige overname werd traditioneel en zeker in de jaren
tachtig in Angelsaksische landen beschouwd als het ultieme disciplineringsmechanisme voor
het management (Marris, 1963 en Manne, 1965). Immers wanneer het management niet handelt
in het belang van de aandeelhouders, zal de sterk gedaalde aandelenkoers de onderneming als
een potentieel overnamedoelwit bestempelen. Het bestaan van een vijandige overnamemarkt is
evenwel in Belgié nagenoeg onbestaande. Dit is enerzijds het gevolg van het geconcentreerd
aandeelhouderschap van de meeste Belgische ondernemingen (zie bijlage 1 en 2) die vaak op
voorhand de mogelijkheid van een vijandig bod uitsluiten. Uit bijlage 1 blijkt dat in maart 1997
van de Belgische beursgenoteerde ondernemingen er 83 ondernemingen zijn met een directe
aandeelhouder die meer dan 50% van de stemrechtverlenende aandelen bezit zodat een vijandig
bod weinig zin heeft. Er zijn zelfs 27 ondernemingen die een directe aandeelhouder van meer
dan 75% hebben. Anderzijds hebben 16 ohdernemingen een grootste directe aandeelhouder die
minder dan 25% van de stemrechtverlenende aandelen bezit. De grootste directe aandeelhouder
blijkt gemiddeld 54,4% van de stemrechtverlenende aandelen te bezitten. Dit peréentage daalt
tot 53,9% indien men rekening houdt met het verwateringseffect van converteerbare effecten en
warranten’. Dit is een lichte verhoging van de concentratie ten opzichte van 199641. Het
maximale percentage effecten dat één directe aandeelhouder in een Belgische beursgenoteerde

onderneming aanhoudt bedraagt 99,8%, terwijl het laagste percentage 9,9% bedraagt*?. Uit de

40 Uit de kennisgevingen blijkt dat 29 vennootschappen converteerbare obligaties of warrants hebben uitgegeven.
41 Tabellen te verkrijgen bij de auteur.

2 Hierbij werd abstractie gemaakt van de vennootschappen Delhaize en Solvac. Beide ondernemingen verklaren

in hun jaarverslag dat geen enkele aandeelhouder verklaard heeft meer dan 5% van de maatschappelijke aandelen
te bezitten.
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kennisgevingen blijkt verder dat vijf vennootschappen over een poison pill beschikken

waardoor een vijandige overname mogelijk de pas wordt afgesneden“.

Anderzijds sluit ook de gecombineerde wettelijke reglementering van de transparantiewet44 met
de reglementering van het openbaar overnamebod (OOB)* de mogelijkheid van een vijandige
overname de facto uit. Sinds de transparantiewet van 2 maart 1989 is elke natuurlijke of
rechtspersoon immers verplicht om het bezit of de verwerving te melden van
stemrechtverlenende effecten, die al dan niet kapitaal vertegenwoordigen, in vennootschappen
naar Belgisch recht waarvan alle of een deel van de stemrechtverlenende effecten zijn
toegelaten tot de officiéle notering aan een in een lidstaat van de Europese ’Gemeenschap
gevestigde effectenbeurs (art.1 §1 en §2 Wet 2 maart 1989). De minimumdrempel voor zulke
kennisgeving ligt op 5% van het stemrechtentotaal en telkens wanneer door verwerving of
overdracht van effecten een drempel van 10%, 15%, 20%, etc. in de ene of de andere richting
doorbroken wordt. Bovendien kunnen de vennootschapsstatuten deze drempel verlagen van 5%
tot 3%* (art.5 Wet 2 maart 1989). Bovendien'beperkt de wetgever zich bij de berekening van
de meldingsdrempel niet tot het bezit van stemrechtverlenende effecten van individuele
natuurlijke personen of rechtspersonen, maaf is er nog een samenvoeging met de effecten van
een derde die in eigen naam maar voor rekening van die personen optreedt, de effecten van de
met hen verbonden natuurlijke of rechtspersonen, de effecten van een derde die optreedt in
eigen naam maar voor rekening van een verbonden natuurlijke of rechtspersoon, alsook de
effecten van personen die gezamenlijk optreden voor de verwerving of overdracht van effecten
(art.2 §1 en §2 Wet 2 maart 1989). Gezien deze wettelijke meldingsdrempel van 5%, de
mogelijke statutaire drempel van 3% en de berekeningswijze van deze drempels is het
onmogelijk geworden voor een Vennootschap‘ om via stille aankopen op de beurs al een
substantieel aandelenpakket te veroveren alvorens een vijandig overnamebod te lanceren,

waardoor een potentieel bod zijn verrassingseffect en zijn financi€le aantrekkelijkheid

% Het betreft Colruyt, GIB, Kredietbank, Solvay en UCB.

# Wet van 2 maart 1989 op de openbaarmaking van belangrijke deelnemingen in ter beurze genoteerde
vennootschappen en tot reglementering van de openbare overnameaanbiedingen, B.S., 24 mei 1989 en het K.B.
van 10 mei 1989, B.S., 24 mei 1989.

* Het openbaar overnamebod op stemrechtverlenende effecten of daarmee gelijkgestelde effecten wordt
gereglementeerd door de Wet van 2 maart 1989, het K.B. van 8 november 1989, B.S., 11 november 1989 en het
K.B. van 9 januari 1991, B.S., 12 januari 1991.

46 In 1997 hanteerden 22 van de 139 op de beurs genoteerde Belgische vennootschappen een meldingsdrempel van
3% in plaats van 5%. Het betreft: BBL, Belgolaise, City Hotels, CMB, Cofinimmo, Credicom, Creyf’s Interim,
Définance, Electrabel, Fimeuse, Fortis AG, Generale Bank, Immobel, Koramic Building Products, Petrofina,
Powerfin, Quick Restaurants, Sapec, Solvay, Spector Photo Group, Tractebel en UCB.
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verliest*’. Ook de OOB-reglementering zelf zorgt ervoor dat een vijandig bod zijn
aantrekkelijkheid nog verder verliest door zijn strenge formaliteiten. Zo is een partieel
overnamebod onmogelijk: een OOB moet immers op alle stemrechtverlenende effecten van de
doelwitvennootschap slaan (art.3, al.1, 1° KB 8 november 1989)48. Bovendien moet de bieder
op voorhand de nodige gelden op een rekening bij een kredietinstelling ter beschikking
stellen®. Concluderend kan men stellen dat het vijandige overnamebod als
disciplineringsmechanisme in Belgié onbestaande is. Toch stelt men zelfs in Angelsaksische
landen vragen bij de werking van dit mechanisme. Zo stellen Martin en McConnell (1991) voor
de VSA en Franks en Mayer voor Groot-Brittani€ vast dat er nagenoeg geen relatie bestaat
tussen het optreden van een vijandige overname en de ondernemingsprestatie. Slecht -
presterende bedrijven blijken gemiddeld genomen niet meer het doelwit te zijn van een

vijandige overname dan andere ondernemingen.

4.3.2.proxy fight

* Als tweede disciplineringsmechanisme van de market for corporate control wordt ook soms
het instrument van de volmachtenstrijd of de proxy fight gehanteerd. Via het verzamelen van de
nodige volmachten om te stemmen op de algemene vergadering van aandeelhouders trachten
dissidente aandeelhouders de meerderheid van de mandaten in de raad van bestuur (board of
directors) te bekomen, projectvoorstellen van het bestaande management te blokkeren of om .
eigen projecten te laten goedkeuren (Ikenberry en Lakonishok, 1993, 405-435). Hoewel de
meeste proxy fights niet in hun opzet slagén, blijkt er niettemin een sterk disciplinerende
werking van uit te gaan en blijkt het een positieve impact te hebben op de
ondernemingsstrategie. Zo stellen Dodd en Warner (1983) vast dat de aankondiging van een

proxy fight een positieve invioed had op de beurskoers, ondanks het feit dat slechts in één

47 Aangezien de prijs die bij een vijandig bod betaald dient te worden vaak een premie boven de aandelenkoers
bevat, is het nu niet meer mogelijk om aandelen via stille verwervingen op de beurs aan een gewone koers aan te
kopen, waardoor een bod een deel van zijn financiéle aantrekkingskracht kan verliezen voor de potentiéle
overnemer. Zie hierover Van Hulle (1991, 639). Zo rapporteren Nathan en O’Keefe (1989) voor de VSA premies
van gemiddeld 41% tot 75%. Voor Belgié vinden Van Hulle, Vermaelen en de Wouters (1991) premies tot 48%.
48 Uitzondering voor een bod beneden de 10%. Zie art.3, al.2 KB 8 november 1989.

49 7ie art.3, al.1, 2° KB 8 november 1989. De noodzakelijke fondsen moeten beschikbaar zijn op een rekening bij
een kredietinstelling of in de vorm van een onherroepelijk en onvoorwaardelijk krediet dat een kredietinstelling
voor de bieder heeft geopend. Een verbintenis van een bank om een lening toe te staan op het ogenblik dat het bod
slaagt, lijkt niet voldoende te zijn. Ook een kredietlijn openen op basis van de activa van de doelwitonderneming
valt hier niet onder.




15

vijfde van de gevallen de uitkomst van de volmachtenstrijd het beoogde resultaat bereikt had.
Ook DeAngelo en DeAngelo (1989) stellen vast dat in 76% van de ondernemingen er binnen
een periode van twee jaar na een mislukte volmachtenstrijd vervangingen bij het
topmanagement worden doorgevoerd. Nochtans staat ook in de Angelsaksische landen de
efficiéntie van dit mechanisme ter discussie (Pound, 1988 en Pound, 1991). Ook de Duitse
banken maken via het zogenaamde Depotstimmrecht veel gebruik van volmachten: hierbij
oefenen ze dan het stemrecht uit verbonden aan de effecten die particuliere beleggers bij hen

gedeponeerd hebben.

In Belgié worden proxy fights geregeld door artikel 74 §3 Venn.W. Een dissidente
aandeelhouder poogt met dit openbaar verzoek tot verlening van een volmacht bij de kleine
aandeelhouders de nodige volmachten tot het uitoefenen van het stemrecht te verzamelen. Deze
volmacht kan slechts gevraagd worden voor één algemene vergadering en kan herroepen
worden. Het verzoek tot verlening van een volmacht moet minstens volgende gegevens
bevatten: a.de agenda, met opgave van de te behandelen onderwerpen en de voorstellen tot
besluit, b. de mededeling dat de bescheiden van de vennootschap ter beschikking staan van de
aandeelhouder die erom verzoekt, c.de mededeling in welke zin de gemachtigde zijn stemrecht
zal uitoefenen en d.een omstandige omschrijving van verantwoording van de doelstelling van
degene die om een volmacht verzoekt. De vereiste van een aankondiging in een of meer bladen
met ruime verspreiding is door de wetgever niet langer als voorwaarde weerhouden
(Braeckmans, 1995-96, 1470, nr.48). Wanneer het verzoek tot verlening van een Volmacht_ een |
vennootschap betreft die een publiek beroep op het spaarwezen doet of heeft gedaan, moet drie
dagen voor de openbaarmaking van het verzoek een afschrift ervan aan de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen (CBF) worden meegédeeld. Indien de CBF oordeelt dat het verzoek
de aandeelhouders onvoldoende of verkeerd voorlicht, dan verwittigt zij de verzoeker en maakt

zij desgevallend haar advies publiek bekend (art.74 §3, 1id 3 en 4 Venn.W.).

Gezien de hoge mate van concentratie van de aandeelhouderstructuur van Belgische
vennootschappen (zie bijlage 1) lijkt een proxy fight op voorhand al zwaar gehypothekeerd.
Het behalen van een absolute meerderheid is daarom zeer onwaarschijnlijk te noemen. Gezien

een gemiddelde free float van de Belgische beursgenoteerde vennootschappen van gemiddeld
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35,2% (gaande van 0,2% tot 86,4%)™ en het feit dat slechts 27 ondernemingen een grootste
directe aandeelhouder van meer dan 75% bezit, lijkt een proxy fight met als doel het behalen
van een blokkeringsminderheid van 25% eventueel wel haalbaar. Dit is niet onbelangrijk daar
voor elke statutenwijziging inclusief een kapitaalverhoging of een kapitaalsvermindering, een
drie vierde meerderheid in de algemene vergadering nodig is’!. Zelfs als de volmachtenstrijd
mislukt, blijkt uit eerder vermeld empirisch onderzoek, dat er toch een positieve impact zal zijn

op de disciplinering van het management.

4.3.3.markt voor controle-pakketten

M.i. moet er nog een derde disciplineringsmechanisme van de market for corporate control
worden onderscheiden nl. de markt in controlepakketten. Naarmate de prestaties van Belgische -
beursgenoteerde vennootschappen slechter zijn, stijgt de aandeelhoudersconcentratie in de
daaropvolgende periode. Hierbij blijken voornamelijk Belgische en buitenlandse institutionele
beleggers hun aandelenpakket te verkopen, terwijl andere aandeelhouders met superieure
informatie en betere controlecapaciteiten hun aandeel in de betrokken onderneming opdrijven
ingeval van ondermaats presteren van het management. Eens hun positie als grootste
aandeelhouder versterkt is, volgen dan veranderingen bij het slecht performerende management
(Renneboog, 1996, 28)5 2. Gezien zich deze handel in controlepakketten grotendeels buiten-
beurs afspeelt, zal hoofdstuk III van het K.B. van 8 november 1989 relevant zijn. Zo zal een
natuurlijke of rechtspersoon die via een of meer verrichtingen op effecten die zijn uitgegéven
door een vennootschap die een openbaar beroep doet of heeft gedaan op het spaarwezen, alleen
of gezamenlijk de controle hierover wil verwerven, de CBF daarvan ten minste vijf dagen -
vooraf in kennis stellen®. Tegelijk moet een dossier worden ingediend bij de CBF die nagaat of
de beginselen van artikel 15§1 van de wet van 2 maart 1989 werden nageleefd54. Zeer
belangrijk bij dergelijke transacties is de bescherming van de kleine beleggers en de

minderheidsaandeelhouders. Immers artikel 41 bepaalt dat wanneer een natuurlijke of

%0 Zie bijlage 2.

°! Artikel 70 Venn.W. :

52 Analoog stellen Franks, Mayer en Renneboog (1996, 12) vast dat in het Verenigd Koninkrijk “there is a market
in share stakes in poorly performing companies with old industrial investors selling out to other companies rather
than exercising control themselves.”

>3 Artikel 38 al.1 KB 8 november 1989.

>* Artikel 39 KB 8 november 1989.
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rechtspersoon effecten heeft verworven, op een andere wijze dan een OOB, van een
vennootschap die een openbaar beroep doet of heeft gedaan op het spaarwezen waardoor hij
alleen of gezamenlijk de controle hierover in handen krijgt en wanneer de betaalde prijs of de
tegenprestatie voor de verworven effecten hoger lag dan de marktprijs op het ogenblik van die
verwerving het publiek bijzonder beschermd wordt. Deze bescherming houdt in dat het publiek
onvoorwaardelijk de mogelijkheid moet krijgen om alle effecten in zijn bezit over te dragen
tegen betaling van dezelfde prijs of tegen het bieden van dezelfde tegenprestatie wanneer de
effecten in éénmaal verworven zijn of tegen betaling van een prijs die gelijk is aan de hoogste
prijs of tegen het bieden van de hoogste tegenprestatie die de koper heeft geboden in de twaalf
maanden die de controleverwerving vooraf gaan wanneer de effecten in verschillende
verrichtingen of transacties zijn verworven> . Deze mogelijkheid voor het publiek dient ofwel

verwezenlijkt te worden via een OOB ofwel via een verbintenis om de koers te handhaven™.

4.4.Bestuursstructuur

Een vierde disciplineringsmechanisme om ervoor te zorgen dat de vennootschap zoveel-
mogelijk in het belang van alle aandeelhouders handelt is de bestuursstructuur’’ . Belgische
vennootschappen kennen enkel het one-tier of de unitaire bestuursstructuur. Het Belgische
vennootschapsrecht bepaalt dat vennootschappen worden bestuurd door een raad van bestuur5 8
die bevoegd is voor alle materies die door de wet niet aan andere Vennootschapsorganen'
(algemene vergadering, commissaris) zun opgedragen . Deze bestuurders worden benoemd
door de algemene Vergadering en zijn afzetbaar ad nutum®'. De vennootschapswet maakt ook
geen onderscheid tussen de diverse bestuurders: onafhankelijke of niet, emanatie van een
bepaalde aandeelhoudersgroep of niet. Alle bestuurders worden geacht in het uitsluitend belang

van de vennootschap te handelen (Laga, 1995, 208, nr.58). Dat deze vennootschapsrechtelijke

55 Deze bepaling is van openbare orde. Zie hierover Cass., 10 maart 1994, J.T., 1994, 419, Bank Fin., 1994, 258.
% Artikel 42 §1 KB 8 november 1989.

57 Artikel 53 Venn.W.

%8 De uiteenzetting beperkt zich tot de naamloze vennootschap.

% Artikel 54 al.1 Venn.W.

% Artikel 55 al.3 Venn.W.

! Cass., 13 april 1989, RCJB, 1991, 205 en J.T., 1990, 751.




18

regeling niet meer beantwoord aan de bedrijfseconomische realiteit hoeft niet benadrukt te

worden.

Tabel 3.0Organisatie van Belgische beursgenoteerde vennootschappen

Raad van bestuur
Voorzitter raad van bestuur |

bestuurders-niet-directieleden

bestuurders-directieleden

Directiecomité

In de praktijk functioneren de grote beurgenoteerde vennootschappen immers volgens een two-
tier systeem: het eigenlijke management wordt gevoerd door een directiecomité onder leiding
van een voorzitter van het directiecomité (CEO) die meestal ook zitting heeft in de raad van
bestuur (zie tabel 3), terwijl de raad ?an bestuur de facto louter een toezichtsfunctie vervult. De
raad van bestuur wordt voorgezeten door een voorzitter (Chairman of the Board) en bestaat
enerzijds uit beleidsuitvoerende bestuurders-directieleden en anderzijds uit toezichthoudende
bestuurders-niet-directieleden. Dat de raad van bestuur veelal een toezichtsfunctie vervult en
het directiecomité het eigenlijke management van de vennootschap voert, blijkt ook uit de
frequentie waarmee beide samenkomen. Uit een onderzoek van Durinck, Laveren en Pas (1993,
15-16)%? blijkt dat de raad van bestuur bij de meeste vennootschappen één maal per kwaftaal
samenkomt (41%). Bij 24% van de onderzochte Vennootschapf)en gebeurt dit jaarlijks63. Uit
tabel 4 blijkt verder dat het directiecomité frequenter samenkomt: in 38% van de

vennootschappen zelfs wekelijks.

62 Het onderzoek heeft betrekking op een steekproef van de industriéle en handelsondernemingen uit Vlaanderen
en Brussel die hun jaarrekening publiceren volgens het volledig schema, een NV zijn, een omzet behaalden van
meer dan 750 miljoen BEF en minimum 50 werknemers tewerkstelden.

% Vergelijk regel 13 uit Verbond van Belgische Ondernemingen (VBO), Aanbevelingen voor een goede werking
van de raad van bestuur van een vennootschap, december 1996: “De raad van bestuur vergadert zo frequent als
nodig is om effectief haar bevoegdheden te kunnen uitoefenen.”
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Tabel 4.Frequentie waarmee raad van bestuur en directiecomité samenkomen

Raad van bestuur Directiecomité -
maandelijks 21,6% dagelijks 4,9%
per kwartaal 40,6% wekelijks 37,9%
jaarlijks 23,6% tweewekelijks 18,4%
andere frequentie 14,2% maandelijks 33,9%
andere frequentie 4,9%

Bron: Durinck,Laveren en Pas ( 1993, 15).

Hoewel in de bedrijfseconomische praktijk veelvuldig met een directiecomité gewerkt wordt,
bestaat het directiecomité als vennootschapsorgaan niet in het vennootschapsrecht (Laga, 1995,
58) zodat die praktijk niet aan derden tegengeworpen kan worden en tot rechtsonzekerheid kan
leiden (Cornelis en Francois, 1995-96, nr.18). Enkel voor de banksector heeft de wetgever in
een two-tier bestuursstructuur voorzien. Zo voorziet artikel 26 van de wet van 22 maart 1993
op het statuut van en het toezicht op de kredietinstellingen in de oprichting van een
directiecomité en een raad van bestuur. Hoeft het te verwonderen dat in een recente studie
omtrent corporate governance in vijf Europese landen zich twee banken (BBL, Generale Bank)
bevinden in de top vijf van de Belgische vennootschappen die het best scoren op hun corporate

governance-uitbouw“?

4.4.1. Het aantal bestuurders

Een ander agendapunt i.v.m. de raad van bestuur dat soms aangehaald wordt in het corporate
governance debat is het aantal bestuurders. Hierover zegt de Belgische Vennootséhapswet
weinig: zo bepaalt artikel 55 Venn.W. dat er minimum drie bestuurders dienen te zijn65, maar
bepaalt de wet verder geen maximum aantal bestuurders. Uit bijlage 4 blijkt dat het aantal
leden van de raad van bestuur van de Bel-20 vennootschappen gemiddeld 17 bedraagt (gaande
van 10 bestuurders bij UCB en CBR tot 29 bestuurders bij BBL). Dit cijfer ligt gevoelig hoger
dan hetgeen gerapporteerd wordt door Durinck, Laveren en Pas (1993, 14): in de raad van

bestuur van de onderzochte vennootschappen zetelen gemiddeld 6 personen. Er is echter weinig

 Déminor, Survey on European Corporate Governance, 1996.
65 Zie evenwel de uitzondering van twee bestuurders door al.2 van artikel 55 Venn.W.
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onderzoek verricht naar de optimale hoeveelheid bestuurders in een raad van bestuur. Zo stelt
Bowen (1994, 43) een cijfer van 10 & 15 bestuurders voorop, terwijl Lipton & Lorsch (1992,
67) het aantal bestuurders op maximaal 10 stellen. Veeleer dan een cijfer voor alle
Vennoetschappen voorop te stellen, lijkt het nuttiger dat “each corporation should determine the
best board size to accommodate key objectives, including sufficient independent directors to
perform the functions normally assigned to the oversight committees and effective functioning
in terms of discussion and decisionmaking.”®® Ook het VBO stelt hierover: “Rekening houdend
met het belang van een actieve beraadslaging vooraleer beslissingen worden genomen, hoeft de
raad van bestuur niet te uitgebreid te zijn. Een beperkt aantal bestuurders is een factor die het
overleg en de collegialiteit bevordert. Voorts'is het niet wenselijk dat de raad van bestuur te

veel personen telt die een uitvoerende functie in de vennootschap hebben.”®’

4.4.2. De scheiding van voorzitter directiecomité en voorzitter raad van bestuur

Een verder element in de corporate governance-discussie is de scheiding tussen voorzitter van
het directiecomité en voorzitter van de raad van bestuur. Een scheiding tussen beide functies
zou het toezicht van de raad van bestuur op het directiecomité efficiénter maken aangezien de
voorzitter van het directiecomité dan niet meer de agenda van de raad van bestuur kan bepalen.
Ook het VBO deelt hetzelfde standpunt: “De functie van voorzitter van de raad van bestuur,
met zijn toezichtsrol, en de functie van hoofd van de executieve, met zijn uitvoeringsrol, zijn
verschillende functies waarmee normaal verschillende personen worden belast. Als de raad ze
niettemin aan één en dezelfde persoon wil toevertrouwen, zou hij daar in ieder geval duidelijk
over gedebatteerd moeten hebben en uit dat debat de consequenties moeten hebben getrokken
voor het toezicht op degene die verantwoordelijk is voor de executieve.”®® Zo stelt Renneboog
(1996, 23) voor Belgi¢ vast dat de disciplinering van het management effici€nter is bij een
scheiding van beide functies. Gelijkaardige conclusies worden in Amerikaanse studies
gevonden: Fizel & Louie (1990),Yungsan (1993) en Rechner & Dalton (1991). Contra evenwel
zijn Harrison, Torres en Kukalis (1988). Het Belgische vennootschépsrecht is zoals reeds

gesteld aan deze bedrijfseconomische realiteit niet aangepast.

% 7ie American Bar Association, Section of Business Law, Corporate Director’s Guidebook, 1994, 17-18.
7 VBO, o.c., regel 8. '
% VBO, o.c., regel 9.
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4.4.3.0Onafhankelijke bestuurders

Een belangrijker aandachtspunt in de Angelsaksische literatuur is evenwel de opname van
onafhankelijke bestuurders in de raad van bestuur. Aangezien zowel de VSA als het Verenigd
Koninkrijk, net als Belgié, een unitaire vennootschapsstructuur kennen, kan dit ook voor het
Belgische corporate governance debat enkele nuttige inzichten opleveren. Diverse empirische
studies bevestigen de positieve invloed van externe bestuurders: betere ondernemingsprestaties
(Baysinger en Butler, 1985; Rosenstein en Watt, 1990), lagere vergoedingen voor het
topmanagement (Brickley en James, 1987), hoger verloop van het topmanagement na een
daling van de aandelenkoers (Weisbach, 1988 en Renneboog, 1996), minder
aansprakelijkheidsvorderingen tegen de raad van bestuur (Kesner en Johnson, 1990). De
belangrijkheid van onafhankelijke bestuurders in one-tier vennootschapssystemen wordt sterk
benadrukt door het Cadbury Report69: “The board should include non-executive directors of
sufficient calibre and number for their views to carry significant weight in the board’s
decisions’’. Non-executive directors should bring an independent judgement to bear on issues
of strategy, performance, resources, including key appointments, and standards of conduct”".
The majority should be independent of management and free from any business or other
relationship which could materially interfere with the exercise of their independent judgement,
apart from their fees and shareholding. Their fees should reflect the time which they commit to
the company72 . Tegelijk moeten vennootschappen met een controlerende aandeelhouder die
op de Londense beurs noteren aantonen “that the composition of the board is such that all E
significant decisions are taken by directors of whom the majority are independent of any
controlling shareholder”.” Vooral in de Belgische corporate governance context is dit laatste
probleem reéel nl. een belangenconflict tussen een meerderheids- en een
minderheidsaandeelhouder. Een eerste voorzichtige stap hiertoe zette de wetgever met de

invoering van artikel 60bis Venn.W."™

% Vergelijk ook met regel 4 van het VBO, o.c.:”Bestuurders die niet gebonden zijn aan het aandeelhouderschap -
kunnen in sommige gevallen een belangrijke bijdrage tot de beraadslagingen van de raad leveren.”

7 Artikel 1.3 Code of Best Practice.

! Artikel 2.1 Code of Best Practice.

2 Artikel 2.2 Code of Best Practice.

3 A Practitioner’s Guide to the Stock Exchange Yellow Book (1995, 33).

™ Ingevoegd door artikel 18 Wet 13 april 1995, B.S., 17 juni 1995, err., B.S., 8 augustus 1995. (inwerkingtreding
per 1 juli 1996).
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4.4.4.Artikel 60bis Venn.W.

Gezien de concentratie van de aandeelhouderstructuur van Belgische beursgenoteerde
vennootschappen zijn daarin reeds latent de kiemen aanwezig van een belangenconflict tussen
een referentieaandeelhouder en de andere aandeelhouders van de vennootschap. Aangezien we
corporate governance gedefinieerd hebben als de duidelijke aflijning van het rollenspel van de
diverse actoren binnen de vennootschap waarbij zoveel mogelijk in het belang van alle
aandeelhouders gehandeld wordt in plaats van de particuliere belangen van bijvoorbeeld een
meerderheidsaandeelhouder, heeft de wetgever getracht dit regel probleem van behoorlijk
bestuur te ondervangen door de invoering van artikel 60bis Venn.W. Deze wettelijke regeling
beoogt geenszins intragroepsverrichtingen te verbieden, doch enkel om deze verrichtingen aan
een bijzondere informatieprocedure te onderwerpen om zo een grotere transparantie voor alle
aandeelhouders te bereiken. De wetgever gaat er aldus vanuit dat zulke transacties verdacht zijn -

(Laga, 1995, nr.65).

a.toepassingsgebied

Onder de toepassingssfeer van art.60bis Venn.W. vallen Belgische vennootschappen waarvan
de effecten opgenomen zijn in de officiéle notering van een effectenbeurs gelegen in een
lidstaat van de Europese Unie. Zo vallen dus buiten toepassing van art.60bis: de buitenlandse
vennootschappen die op een Belgische effectenbeurs genoteerd staan, alsook de Belgische
vennootschappen die noteren op een effectenbeurs buiten de Europese Unie””. Binnen deze
vennootschappen worden enkel beslissingen die behoren tot de bevoegdheid van de raad van
bestuur geviseerd en dus niet de verrichtihgen waarvoor de algemene vergadering bevoegd is.
De wet verfijnt deze aan art.60bis onderworpén handelingen verder tot handelingen die
rechtstreeks of onrechtstreeks een vermogensvoordeel voor de referenticaandeelhouder kunnen
opleveren. Onder vermogensvoordeel dienen alle handelingen te worden begrepen die
kasstromen, risico’s of bedrag of samenstelling van de balansgegevens wezenlijk kunnen
beinvloeden (Wymeersch, 1995, blz.139). De wet omschrijft de referentieaandeelhouder verder
als een aandeelhouder die een beslissende invloed of een invloed van betekenis uitoefent op de

aanwijzing van de bestuurders van de vennootschap. Deze omschrijving dient grotendeels

75 70 noteren Belgische vennootschappen als Lernout & Hauspie en Xeikon op de Amerikaanse beurs Nasdag.
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parallel te worden gelezen met analoge begrippen in de wetgeving op de boekhouding’®. Zo
omschrijft art.2§1 KB 6 maart 199077 78 de controle over een onderneming als de bevoegdheid
in rechte of in feite om een beslissende invioed uit te oefenen (;p de aanstelling van de
meerderheid van de bestuurders of op de oriéntatie van het beleid”®. Hoewel beide
omschrijvingen grotendeels gelijkaardig zijn, zijn er toch enkele verschilpunten tussen art.60bis
en het KB van 6 maart 1990. Zo spreekt art.60bis enkel over een beslissende invloed op de
aanwijzing van de bestuurders van de vennootschap, terwijl art.2 KB 6 maart 1990 ruimer is
dpgevat en ook een beslissende invoed op de oriéntatie van het beleid insluit. Verder bestaat er
nog een subtiel verschil tussen beide artikels: art.60 bis verwijst naar de aanwijzing van de
bestuurders, terwijl art.2 verwijst naar de aanwijzing van de meerderheid van de bestuurders.
Het is niet volledig duidelijk wat de draagwijdte van dit verschil inhoudt®®. Ook de vermoedens
ex art.2 §2 en §3 lijken niet meteen toepasbaar in het geval van art.60bis. De beslissende
invloed kan blijken uit de meerderheid der stemmen, stemovereenkomsten, voordrachtrechten

en alle andere rechtsfeiten die met alle middelen van recht kunnen bewezen worden.

Art.60bis lijkt hiermee af te stappen van een vennootschapsrechtelijke idee-fixe en een re€le
praktijk te bevestigen nl. dat bepaalde bestuurders de exponent zijn van bepaalde
aandeelhouders en hen vertegenwoordigen in plaats van de vennootschap in haar geheel te

vertegenwoordigen (Laga, 1995, nr.62 en Wymeersch, 1995, 138).

b.procedure

Zodra zich een dergelijk belangenconflict voordoet, stelt de raad van bestuur drie
onafhankelijke bestuurders, bijgestaan door een onafhankelijk deskundige, aan. Deze zijn dan
belast met een informatieopdracht om de financiéle gevolgen van de beslissing of de
overwogen verrichting voor de vennootschap te onderschrijven en een gemotiveerde
beoordeling ervan te geven. Hieruit moet het belang voor de vennootschap en de gezamenlijke

aandeelhouders blijken, alsook de ontstentenis van enig voordeel in de aard van een

" Gedr.St., Senaat, 1993-94, nr.1086/2, 164, Wymeersch (1995, blz.137), Laga (1995, nr.68) en Stolle (1996, 59-
61).

77 K.B. van 6 maart 1990 op de geconsolideerde jaarrekening van de ondernemingen, B.S., 27 maart 1990.

8 Ben zelfde definitie treft men ook aan in art.2§1 van het K.B. van 14 oktober 1991 tot bepaling van de
begrippen moedervennootschap en dochtervennootschap voor de toepassing van de gecoordineerde wetten op de
handelsvennootschappen, B.S., 24 oktober 1991. '

7 7o treft men het begrip invioed van betekenis eveneens aan in artikel 6 van het K.B. 6 maart 1990.
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bevoorrechte vergoeding die rechtstreeks of onrechtstreeks aan een aandeelhouder zou worden
toegekend®' . In een tweede fase beraadslaagt en stemt de raad van bestuur dan aan de hand van
die verslagen. Hierbij worden de gebruikelijke onthoudingen in art.60bis §1 laatste lid in acht
genomen. Dit betekent dat de afhankelijke bestuurders wegens hun strijdig belang niet mogen
deelnemen aan de beraadslaging noch aan de stemming. Dat ook de onafhankelijke bestuurders
op basis van dezelfde bepaling dienen uitgesloten te worden valt m.i. sterk te betwijfelen®. De
toepassing van deze procedure wordt vermeld in de notulen van de vergadering en de
commissarissen worden ervan op de hoogte gebracht83. Merk volledigheidshalve op dat de
ganse procedure niet van toepassing is bij verrichtingen met 95% moeder- of
dochtervennootschappen en voor de gebeurlijke verrichtingen die plaatshebben onder de
voorwaarden en tegen de zekerheden die op de markt gewoonlijk gelden voor soortgelijke

verrichtingen®

c.onafhankelijke bestuurders in art.60bis

Centraal in de ganse procedure van art.60bis staat een nieuw concept in het vennootschapsrecht
nl. de onafhankelijke bestuurders. Nochtans betreft het geen onafhankelijke bestuurders zoals
in Angelsaksische zin®, maar louter bestuurders onafhankelijk ten aanzien van de beslissing of
de overwogen verrichting. Veeleer dan een permanente groep onafhankelijke bestuurders
binnen de raad van bestuur, betreft het dus enkel de aanstelling van ad hoc-onafhankelijke
bestuurders waarvan de onafhankelijkheid dus per verrichting dient beoordeeld te worden. Het
kan dus telkens om andere bestuurders gaan. Deze bestuurders dienen dan-onafhankelijk te zijn

van de referentieaandeelhouder (Laga, 1995, nr.61).

d.sancties
Indien de procedure van art.60bis niet werd nageleefd en indien de wederpartij bij die

beslissing of verrichtingen van die overtreding op de hoogte was of had moeten zijn, kan de

8 Stolle (1996, blz.60) werpt de bedenking op of uit de formulering van art.60bis moet afgeleid worden dat het
artikel enkel van toepassing is als de referentieaandeelhouder een beslissende invioed heeft op de aanstelling van
alle bestuurders.

81 Art.60bis §1 lid 2 Venn.W.

82 In die zin nochtans Wymeersch (1995, 143).

8 Art.60bis §1 lid 4 Venn.W. De procedure voorziet ten slotte in een verslaggeving a posteriori overeenkomstig
het vierde en vijfde lid.

8 Zie ook A Practitioner’s guide to the Stock Exchange Yellow Book (1995, 33): “Where an applicant is a
company which has a controlling shareholder, the applicant must be capable at all times of operating and making
decisions independently of any controlling shareholder and all transactions and relationships in the future between
the applicant and any controlling shareholder must be at arm’s length and on a normal commercial basis.”
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vennootschap en iedere andere belanghebbende®® de nietigheid vorderen van de beslissingen of
verrichtingen die hebben plaatsgevonden87. Naast deze nietigheidssanctie voorziet de wet niet
in een aansprakelijkheidsregeling, zodat de gemeenrechtelijke aansprakelijkheid hier van
toepassing is, hetgeen een vrij zware bewijslast met zich brengt. Bovendien zal de procedure
van art.60bis niet noodzakelijk de positie van de minderheidsaandeelhouder versterken. Immers
de meerderheidsaandeelhouder zal uit de opgestelde verslagen en verklaringen van de

* onafhankelijke bestuurders meer argumenten kunnen puren om een eventuele

aansprakelijkheidsvordering af te slaan (Wymeersch, 1995, 144).

4.4.5. De minderheidsvordering

Om zich verder in te dekken tegen een misbruik van de referenticaandeelhouder beschikt een
minderheidsaandeelhouder verder over de door art.66bis §2 Venn.W. voorziene
minderheidsvordering. Dit artikel laat toe dat minderheidsaandeelhouders een vordering voor
rekening van de vennootschap kunnen instellen. Als minderheidsaandeelhouders worden
beschouwd één of meer aandeelhouders die op de dag waarop de algemene vergadering zich
uitspreekt over de kwijting die aan de bestuurders wordt verleend, effecten bezitten die ten
minste één procent vertegenwoordigen van de stemmen verbonden aan het geheel van de
effecten die op die dag bestaan of die op diezelfde dag effecten bezitten die een gedeelte van
het kapitaal vertegénwoordigen ter waarde van ten minste vijftig miljoen frank. Wat op het.
eerste gezicht een zeer interessant instrument voor de minderheidsaandeelhouders lijkt, is bij
nader inzien toch minder effectief. Een Kleine aandeelhouder zal slechts uiterst zelden op eigen
initiatief dergelijke vordering instellen gezien' zijn asymmetrisch opbrengstprofiel. Wanneer de
vordering slaagt, komt de schadevergoeding immers toe aan alle aandeelhouders (art.66bis §2),
terwijl bij een afwijzing van de vordering de minderheidsaandeelhouder overeenkomstig
art.66quarter Venn.W. kan veroordeeld worden tot een schadevergoeding jegens de _

verweerders®e.

8 Zie art. 1.3, 2.1 en 2.2 Code of Best Practice (zie bijlage 5).

8 Gezien art.60bis van openbare orde wordt verondersteld te zijn, kan de nietigheid door elke belanghebbende
worden ingeroepen. Zie Laga (1995, nr.80) en Wymeersch (1995, 121).

87 Art.60bis §2 Venn.W.

88 Of zoals Van Hulle (1996) stelt: “Waarom zou ik, kleine aandeelhouder, kosten en inspanningen leveren
wanneer alle andere aandeelhouders zonder inspanning en kosten de vruchten plukken? Bovendien, gezien mijn
klein aandelenpakket, zullen bij succes de voordelen voor mij ook maar beperkt zijn. Ik wacht dus liever af en als




26

4.4.6. De lege ferenda

Veeleer dan de ad hoc onafhankelijke bestuurders van art.60bis Venn.W., lijkt het meer
aangewezen dat de wetgever werkelijke duurzame en structurele veranderingen in de
bestuursstructuur doorvoert. In de eerste plaats dient de wetgever het vennootschapsrecht aan
de bedrijfseconomische realiteit aan te passen waarbij duidelijk de rollen van het management
(directiecomité), raad van bestuur en aandeelhouders dienen afgebakend te worden. M.i. zal de
wetgever dienen te opteren voor ofwel een verdere uitbouw van het one-tier systeem ofwel
voor de invoering van een two-tier systeem voor alle vennootschappen die beursgenoteerd zijn
of die een openbaar beroep doen of hebben gedaan op het spaarwezen. De uitbouw van het
unitaire systeem zou erin kunnen bestaan om naast de beleidsuitvoerende bestuurders
voldoende onafhankelijke bestuurders op te nemen die op eerstgenoemde toezien. Als
alternatief zou de wetgever de huidige de facto toestand waarbij de raad van bestuur toezicht
houdt en het directiecomité het eigenlijke management voert, kunnen bestendigen via de creatie
van een two-tier systeem. Om te verhinderen dat de onafhankelijkheid van het
toezichthoudende orgaan in het two-tier systeem of van de onafhankelijke bestuurders in het
one-tier systeem in het gedrang zou komen, moet de wetgever zich bezinnen over het principe
van de opzegbaarheid ad nutum van de bestuurders of de creatie van een benoemingscomité.
M.1. lijkt het bovendien wenselijk dat de wetgever enkel het kader hiertoe schept en dat de
detailmaatregelen via een Belgische code of best practice geregeld worden, waarbij de
Brusselse effectenbeurs van alle beurgenoteerde vennootschappen kan eisen dat, analoog aan .
zulke regeling op de Londense beurs, de vennootschappen dan in hun jaarverslag dienen

bekend te maken of ze de code al dan niet. naleven (Calkoen, 1994, 264).

De belangrijkste doelstelling in het ganse debat moet een grotere transparantie van de
beursgenoteerde vennootschappen met zich brengen. Immers, hoe transparanter een
vennootschap, des te lager haar financieringskosten. Wil men verzekeren dat Belgische
beursgenoteerde vennootschappen na de eeuwwisseling nog voldoende kapitaal kunnen
verwerven dan moet een transparante corporate governance in de Belgische vennootschappen
ingevoerd worden. Dit is des te belangrijker gelet op de verdere uniformisering en integratie

van de Europese kapitaalmarkten en de alsmaar dominantere rol van de institutionele

iemand anders het voortouw neemt, geniet ik mee van de voordelen zonder extra inspanning en kosten van
mijnentwege.” ’
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beleggers® . Gezien institutionele beleggers veelal hun portefeuilles passief beheren d.m.v. een
index-strategie, streven die een lange termijn rendement van hun belegging na en kunnen zij zo
de rol van stabiele aandeelhouder beter vervullen dan de grote Belgische
holdingmaatschappijen zodat een potentieel belangenconflict van meerderheid- versus

minderheidsaandeelhouder vermeden wordt.

5.Besluit

Het corporate governance-probleem dat ontstond sinds de scheiding tussen management en
eigenaars, kunnen we definiéren als de duidelijke aflijning van het rollenspel tussen
aandeelhouders, raad van bestuur en directiecomité waarbij zoveel mogelijk in het belang van
alle aandeelhouders gehandeld wordt in de plaéts van de particuliere belangen van bepaalde
groepen. Hiertoe bestaan een aantal disciplineringsmechanismen. Vooreerst kan de
vennootschap zogenaamde equity-linked compensatiecontracten invoeren om de belangen van
aandeelhouders en managers op één lijn te brengen. De voorkeur gaat hierbij duidelijk uit naar
werknemersaandelen, daar winstbewijzen het gevaar inhouden van een te korte termijn
gerichtheid en daar aandelenopties een asymmetrisch opbrengstprofiel bezitten. Naast een
aankoop van aandelen op de secundaire markt, kan de vennootschap ook nieuwe aandelen
uitgeven op de primaire markt. Hierbij werd vastgesteld dat de regeling van art.52septies
Venn.W. nog verder verfijnd diende te worden en dat bovendien een duidelijke fiscale en

sociaalrechtelijke regeling wenselijk is.

Een tweede disciplineringsmechanisme dat volledig buiten het-vennootschapsrecht om werkt,

blijkt de evolutie van de aandelenkoers op de beurs te zijn.

Het bestaan van een overnamemarkt was een derde disciplineringsmechanisme. Hierbij kunnen

drie vormen ondernscheiden worden. Een eerste vorm, de vijandige overname, blijkt als

8 Zo voert bijvoorbeeld Calpers (California Public Employees’ Retirement System) als institutionele belegger al
een actief corporate governance programma naar vennootschappen toe. Zie voor acties tegen o.m. Chrysler,
Eastman Kodak, IBM, Sears, Time Warner: Crist (1995, 262-264).
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disciplineringsmechanisme in Belgi€ onbestaande wegens enerzijds de hoge concentratie van
aandeelhouderschap in de Belgische beursgenoteerde vennootschappen en wegens anderzijds
de gecombineerde wettelijke regeling van de transparantiewet en de OOB-reglementering. De
tweede vorm nl. de proxy fights of volmachtenstrijd (art.74§3 Venn.W.) lijkt daarentegen wel
haalbaar om een blokkeringsminderheid te behalen. De markt voor controlepakketten is een
derde vorm van de market for corporate control. Hierbij dient de reglementering van hoofdstuk

I van het K.B. van 8 november 1989 nageleefd te worden.

Het vierde disciplineringsmechanisme is dan de bestuursstructuur van de vennootschap. Hierbij
blijkt dat het huidige Belgische vennootschapsrecht niet meer aangepast is aan de
bedrijfseconomische realiteit nl. een raad van bestuur die toezicht uitoefent en een
directiecomité dat het eigenlijke management van de vennootschap voert. Verder zegt het
vennootschapsrecht niets over het aantal bestuurders, over de scheiding van voorzitter van het
directiecomité en van voorzitter van de raad van bestuur en over de aanwezigheid van
onafhankelijke bestuurders. In tegenstelling met het wijd verspreid aandelenbezit van de

marktgeoriénteerde vennootschapssystemen, kent het Belgisch netwerkgeoriénteerde model

" wegens zijn aandeelhouderstructuur bovendien nog een potentieel belangenconflict tussen

meerderheids- en minderheidsaandeelhouders. Om dit te ondervangen heeft de wetgever
art.60bis Venn.W. ingevoerd. Daarnaast beschikken minderheidsaandeelhouders nog over de
minderheidsvorderingen van art.66bis Venn.W. De effectiviteit ervan moet evenwel sterk in
twijfel worden getrokken. Tot slot rondde het artikel af met een aantal suggesties naar de E
wetgever toe om een vennootschapsrechtelijk kader te scheppen aangepast aan de
bedrijfseconomische realiteit, dat dan verder kan ingevuld worden via een code of best practice
door de effectenbeurs. Hierdoor zal de transparantie van de machtsverhoudingen binnen de
Belgische beursgenoteerde vennootschappen verbeteren zodat zij in de concurrentie met
buitenlandse vennootschappen om kapitaal aan te trekken op de internationale kapitaalmarkten

niet in een bij voorbaat reeds verloren positie zouden staan.
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Bijlage 1. Spreiding van de grootste directe aandeelhouder van Belgische beursgenoteerde

vennootschappen (per 13 maart 1997) voor diverse klasse van concentratie.

Aandelenbezit grootste Gewoon Gewoon Fully diluted Fully diluted
directe aandeelhouder Cumulatief Cumulatief
> 95% 5 5 5 5
= 90% 5 10 4 9
2 85% 2 12 1 10
> 80% ‘ 10 22 12 22
>75% 5 27 5 27
> 70% 6 33 4 31
= 65% 8 41 9 40
2 60% 8 49 7 47
> 55% 15 64 18 65
2 50% 19 83 18 83
2 45% 7 90 7 90
> 40% 13 103 7 97
>35% 7 110 13 110
> 30% 6 116 5 115
225% 7 123 7 122
2 20% 7 130 7 129
215% 5 135 5 134
> 10% 1 136 2 136
>5% 1 137 1 137
<5% 2 139 2 139

Bron: Eigen verwerking op basis van bijlage 2.




Bijlage 2. Overzicht van de aandeelhoudersstructuur van de Belgische beursgenoteerde

ondernemingen (situatie per 13 maart 1997)
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Aandeelhouders
Ackermans & Van Haaren
Afrifina

Agricom

Agridec

Almanij

Anderlues (Cokeries d')

Ans et Rocour (Charbonnages d')

(in vereffening)
Asturienne des mines
Aurex

Auximines

Barco

BBL

Befimmo (vastgoedbevak)
Beherman auto

Bekaert

Belcofi

Belectric

Belgische beton mij
Belgo-Katanga
Belgolaise

Belvuco

Bemat

Berginvest
Bernheim-Comofi
BMT

Brederode

Campine

Catala (papierfabrieken)
CBR (cementbedrijven)
CFE (Cie d'entreprises)
Chanic

Charleroi (Fabrique de fer de)
Charleroi (Glaces de)
Cimescaut ‘
City Hotels

Clabecq (Forges de)
CMB

Co.Br.Ha.

Cobepa
Cockerill-Sambre
Cofinimmo (vastgoedbevak)
Colruyt

Corona-Lotus

Credicom

Credit général

Gewoon

Gekend Free float Grootste Gekend
35,8 64,2 28,3
80,9 19,1 71,4
95,0 5,0 95,0
40,7 59.4 40,7
53,4 46,6 32,2
36,7 63,3 19,5
94,9 5,1 94,9
56,6 434 56,6
71,7 28,3 71,7
13,7 86,4 13,7
38,3 61,7 34,2
68,6 314 24,8
38,6 614 35,0
96,6 3,5 96,6
449 55,1 21,4
55,3 447 55,1
77,9 22,1 71,9
70,8 29,2 20,6
62,0 38,0 62,0
60,3 39,7 55,2
57,8 4272 57,8
66,1 33,9 66,1
72,2 27,8 39,5
84,0 16,0 40,5
48,2 51,8 38,2
68,1 31,9 50,1
77,3 22,7 59,4
26,0 74,0 26,0
48,9 51,1 48,9
44.6 55,4 44,5
67,8 32,2 55,9
50,6 494 50,6
49,3 50,7 493
70,0 30,0 = 335
81,7 18,3 54,7
42,0 58,0 40,5
50,1 49,9 50,1
80,5 19,5 45,1
70,0 30,0 67,5
79,8 20,2 79,8
52,9 47,1 9,6
46,1 53,9 40,9
75,0 25,0 55,4
97,3 2,7 94,3
81,9 18,1 75,7

Fully Diluted

35,8
80,9
95,0
41,2
524
36,7
94,9

56,6
71,7
13,7
36,8
68,6
38,6
96,6
44,9
55,3
71,9
70,8
62,0
60,3
57,8
66,1
72,2
81,2
48,2
67,3
71,3

26,0

50,0
44,6
67,8
50,6
49,3
70,0
81,5

42,0

50,1
80,5
70,0
79,8
51,2
43,4
75,0
97,6
81,9

64,2
19,1

5,0
58,8
47,6
63,3

5,1

43,4
28,3
86,4
63,2
314
61,4

3,5
55,1
44,7
22,1
29,2
38,0
39,7
42,2
33,9
27,8
18,8
51,8

32,7

22,7
74,0
50,0
55.4
32,2
49,4
50,7
30,0
18,5
58,0
49,9
19,5
30,0
20,2
48,8
56,6
25,0

24
18,1

Free float Grootste

28,3
71,4
95,0
41,2
313
19,5
94,9

56,6
71,7
13,7
32,8
24,8
35,0
96,6
21,4
55,1
77,9
20,6
62,0
552
57,8
66,1
39,5
39,1
38,2
51,8
59,4
26,0
50,0
445
55,9
50,6
49,3
33,5
55,1
40,5
50,1
45,1
67,5
79,8

9,2
38,5
55,4
82,2
75,7
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Creyf's Interim

D'leteren

Deceuninck Plastics
Definance

Distrigaz

Egecim (in vereffening)
Electrabel

Electrafina

Electrorail

Engrais Rosier

Fimeuse

Financiere d'Obourg
Finoutremer

Floridienne

Ford Motor Belgium

Fortis AG

Franki

GBL

Gemeentekrediet

Generale Bank

Generale Mij van Belgié
Gevaert

GIB

Glaverbel

Gouffre (Charbonnages du)
(in vereffening)
-Henex

Her-Fic

Herseautoise

HSPL

Tbel

Immobilién vennootschap van Belgié
Imperial Invest

Koramic Building Products
Kredietbank

Lieve

Lonrho Belgium
Mecaniver

Mercantile Beliard
Mobiliere & Fonciere du Bois Sauvage
Monceau-Zolder

Mosane

Moury Construct
Moustier-sur-Sambre (Glaces de)
Nationale Bank van Belgié
Nord Sumatra (Plantations)
NPM

PCB

PEK (beheermaatschappij)
Petrofina

Picanol

Powerfin

Profrigo

54,5
53,6
40,6
58,6
83,4
56,0
48,6
79,8
20,9
61,8
96,3
72,0
56,6
40,2
84,2
41,1
60,5
65,5
70,5
333
76,9
60,8
27,2
69,0
76,1

54,5
80,0
82,3
53,1
81,5
66,5
51,1
75,4
40,6

95,8
87,5
98,9
99,8
65,5
82,6
80,0
60,9
48,7
50,0
54,8
69,1
86,8
39,5
433
57,9
65,5
95,0

45,5
46,4
59,4
41,4
16,6
44,0
51,4
20,2
79,1
38,2

3,7
28,0
43,4
59,8
15,8
58,9
39,5
34,5
29,5
66,7
23,1
39,2
72,8
31,0
23,9

45,5
20,0
17,7
46,9
18,5
33,5
48,9
24,6
59,4

4,2
12,5

1,1

0,2
34,5
17,4
20,0
39,1
51,3
50,0
45,2
30,9
13,2
60,5
56,7
42,1
34,5

5,0

51,5
23,9
25,6
40,2
50,0
50,9
44,4
48,4
20,9
56,9
96,3
59,8
55,2
28,1
84,2
19,3
60,5
49,7
65,5
27,3
62,6
354
17,8
67,5
50,4

54,5
80,0
82,3
53,1
81,5
30,8
16,5
73,7
40,6
90,8
82,5
89,0
99,8
64,1
82,6

- 80,0

60,9
43,6
50,0
50,2
58,1
86,8
39,5
30,2
579
63,1
95,0

54,5
53,6
40,6
52,5
83,4
56,0
48,6
80,0
20,9
61,8
96,3
72,0
56,6
40,2
84,2
40,9
58,3
63,5
70,5
33,3
76,9
60,8
24,2
63,2
76,1

54,5
80,0
82,3
53,1
81,5
66,1
51,1

69,5

37,8

95,8

87,5
98,9
99,8
59,0
82,6
80,0
60,9

48,7

50,0
54,8
64.8
84,9
39,5
42,1
57,9
65,5
95,0

45,5
46,4
59,4
47,5
16,6
44,0
51,4
20,0
79,1
38,2

3,7
28,0
43,4

59,8

15,8
59,1
41,7
36,5
29,5
66,7
23,1
39,2
75,8
36,8
23,9

45,5
20,0
17,7
46,9
18,5
33,9
48,9

30,5

62,2

4,2
12,5

1,1

0,2
41,0
17,4
20,0
39.1
51,3
50,0
45,2
35,2
15,2
60,5
57,9
42,1
34,5

5,0

51,5
23,9
25,6
38,5
50,0
50,9
44,4
48,7
20,9
56,9
96,3
59,8
55,2
28,1
84,2
19,4
58,3
48,1
65,5
27,3
62,6
35,4
14,9
61,9
50,4

54,5
80,0
82,3
53,1
81,5
30,5
16,5
67,7
37,8
90,8
82,5
89,0
99,8
57,9
82,6
80,0
60,9
43,6
50,0
50,2
54.4
84,9
39,5
29,6
57,9
63,1

95,0
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Prominter 66,7 333 66,7 66,7 33,3 66,7
Quick Restaurants 65,1 34,9 57,4 62,8 372 55,4
Recticel 70,0 30,0 70,0 67,1 32,9 67,1
Roton (Cie industrielle et financiere) 88,0 12,0 80,4 88,0 12,0 80,4
Royale Belge 67,1 329 60,0 67,1 32,9 60,0
Sabca 95,8 4,2 53,0 95,8 42 53,0
Sabech (Belge d'engrais chimiques) 96,6 3.4 96,6 96,6 3.4 96,6
Sait Radio Holland 737 0 26,3 64,3 73,7 26,3 64,3
Sapec 71,9 28,1 54,2 73,8 26,2 50,5
SCF 81,9 18,1 78,0 81,9 18,1 78,0
Sidro 70,1 29,9 70,1 70,1 29,9 70,1
Sioen Industries 69,9 30,1 66,9 69,9 30,1 66,9
Sipef 52,8 47,2 35,0 52,8 472 35,0
Socfin (Financiere des caoutchoucs) 86,5 13,5 444 86,5 13,5 444
Socobom 76,2 23,8 71,1 76,2 23,8 71,1
Sococlabecqg 96,6 3,4 96,6 96,6 3,4 96,6
Sofina 41,0 59,0 18,1 41,0 59,0 18,1
Sogefor (in vereffening) 53,4 46,6 53,4 53,4 46,6 534
Solvay 55,0 45,0 29,0 54,9 45,1 28,9
Spadel 83,8 16,2 49,0 83,8 16,2 49,0
Spector Photo Group 57,1 42,9 54,7 58,7 41,3 56,6
Sun International 80,7 19,3 54,8 80,7 19,3 54,8
Surongo 71,6 28,5 71,6 68,2 31,8 68,2
Telinfo 69,0 31,0 40,6 ) 65,2 34,8 38,3
Ter Beke 69,9 30,1 54,2 69,9 30,1 54,2
Tessenderlo Chemie 40,6 59,4 40,6 40,6 59,4 40,6
Texaf ‘ 82,1 17,9 82,1 82,1 17,9 82,1
Tractebel 66,2 33,8 39,8 66,2 33,8 39,8
Trust Metallurgique, electrique & 55,9 441 © 55,9 55,9 44,1 55,9
industr.

Tubize (financiere de) 72,9 27,1 67,9 72,9 27,1 67,9
UCB 39,9 60,1 36,9 39,9 60,1 36,9
UCco 57,8 42,2 57,8 57,8 42,2 57,8
Unies de porphyre (carrieres) 27,7 72,3 20,1 ‘ 27,7 72,3 20,1
Union Miniere 59,5 40,5 50,2 59,3 40,7 50,0
Uniwear 58,1 41,9 25,1 46,1 53,9 19,9
Vauban 98,5 1,5 83,0 98,5 1,5 83,0
Verelst 94,9 5,1 80,1 94,9 5,1 80,1
Walibi 62,0 38,0 43,0 54,7 45,3 379
Willem-Sophia (in vereffening) 21,3 78,8 21,3 21,3 - 78,8 21,3
Wittock van Landeghem 88,5 11,5 48,6 88,5 11,5 48,6
Gemiddelde 64.8 35,2 54,4 64,2 35,8 53,9
Max 99,8 0,2 99,8 99,8 0,2 99,8
Min 13,7 86,4 9,6 13,7 86,4 9,2

Median 66,2 33,8 54,2 65,2 34,8 54,2

Bron: Eigen verwerking op basis van de participatiemeldingen (gegevens medegedeeld door de BBL)”.

% De auteur wenst hierbij de heer F.Fiers (BBL) te danken voor het terbeschikking stellen van deze gedetailleerde
gegevens.
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Bijlage 3.Concentratie van aandeelhouderschap bij de top 200 beursgenoteerde bedrijven in

Verenigd Koninkrijk.

Grootste aandeelhouder Percentage bedrijven Cumulatief Percentage
0-3% 6% 6%

3-5% 30% 36%

5-10% 31% 67%

10-15% 10% 77%

15-20% 4% 81%

20-25% 3% 84%

25-50% '10% 94%

>50% 6% 100%

Bron: Franks, J. en C.mayer, Corporate Control: a Synthesis of the International Evidence, London

Business School, Discussion paper, 1992.




Bijlage 4.Aantal leden van de raad van bestuur van de Bel-20 ondernemingen.

Onderneming Aantal bestuurders
CBR 10
UCB 10
Delhaize 11
CMB 11
Bekaert 12
Fortis AG 12
Colruyt _ 12
Cockerill 12
Solvay 15
GIB 16
Kredietbank 17
Union Miniere 19
Royale Belge 20
Petrofina 20
GBL 20
Generale Maatschappij 21
Tractebel 24
Generale Bank 26
Electrabel 27
BBL 29
Gemiddelde 17,2

Bron: Studienamiddag Comparative Corporate Governance, Brussel, 14 juni 1995.
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Bijlage 5. Code of Best Practice uit het Cadbury Report.

1. The Board of Directors

1.1 The board should meet regularly, retain full and effective control over the company and
monitor the executive management.

1.2 There should be a clearly accepted division of responsibilities at the head of a company,

* which will ensure a balance of power and authority, such that no one individual has unfettered
powers of decision. Where the chairman is also the chief executive, it is essential that there
should be a strong and independent element on the board, with a recognised senior member.

1.3 The board should include non-executive directors of sufficient calibre and numbers for their
views to carry significant weight in the board's decisions.

1.4 The board should have a formal schedule of matters specifically reserved to it for decision
to ensure that the direction and control of the company is firmly in its hands.

1.5 There should be an agreed procedure for directors in the furtherance of their duties to take
independent professional advice if necessary, at the company's expense.

1.6 All directors should have access to the advice and services of the company secretary, who is
responsible to the board for ensuring that board procedures are followed and that applicable
rules and regulations are complied with. Any question of the removal of the company secretary
should be a matter for the board as a whole.

2. Non-Executive Directors

2.1 Non-executive directors should bring an independent‘ judgement to bear on issues of
strategy, performance, resources, including key appointments, and standards of conduct.

2.2 The majority should be independent of management and free from any business or other
relationship which could materially interfere with the exercise of their fees and shareholding.
Their fees should reflect the time which they commit to the company.

2.3 Non-executive directors should be appointed for specified terms and reappointment should
not be automatic.

2.4 Non-executive directors should be selected through a formal process and both this process
and their appointment should be a matter for the board as a whole.
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3. Executive Directors

3.1 Directors' service contracts should not exceed three years without shareholders' approval.

3.2 There should be full and clear disclosure of directors' total emoluments and those of the
chairman and highest-paid UK director, including pension contributions and stock options.
Separate figures should be given for salary and performance-related elements and the basis on
which performance is measured should be explained.

3.3 Executive directors' pay should be subject to the recommendations of a remuneration
committee made up wholly or mainly of non-executive directors.

4. Reporting and Controls

4.1 It is the board's duty to present a balanced and understandable assessment of the company's
position.

4.2 The board should ensure that an objective and professional relationship is maintained with
the auditors.

4.3 The board should establish an audit committee of at least 3 non-executive directors with
written terms of reference which deal clearly with its authority and duties.

4.4 The directors should expiain their responsibility for preparing the accounts next to a
statement by the auditors about their reporting responsibilities.

4.5 The directors should report on the effectiveness of the company's system of internal control.

4.6 The directors should report that the business is a going concern, with supporting
assumptions or qualifications as necessary. '
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