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Algemene inleiding

Deze eindverhandeling handelt over de ‘Belgische Corporate Governance Code’ (gemeenzaam de Code Lippens genoemd) en de implementatie ervan door de Belgische beursgenoteerde ondernemingen. Corporate governance of deugdelijk bestuur wordt in de Belgische Corporate Governance Code omschreven als een reeks regels en gedragingen op basis waarvan vennootschappen worden bestuurd en gecontroleerd. Op 1 januari 2005 is de Code Lippens, die zich in eerste plaats richt tot de Belgische beursgenoteerde ondernemingen, in werking getreden. Het doel van deze eindverhandeling is na te gaan in welke mate de Belgische beursgenoteerde ondernemingen de Code Lippens naleven, welke factoren het corporate governance beleid beïnvloeden en of er een verband bestaat tussen de naleving van de Code en de performantie van de betrokken ondernemingen.

Hiertoe werd in de eerste plaats een uitgebreide hoeveelheid literatuur bijeengebracht, waarbij werd geprobeerd om relevant en recent materiaal te vinden, door een beroep te doen op naslagwerken, wetenschappelijke artikels in tijdschriften en recente ‘working papers’ beschikbaar op het internet. Vervolgens werden de corporate governance hoofdstukken in de jaarverslagen van de Belgische genoteerde vennootschappen bijeengebracht, gecodeerd en gekoppeld aan operationele en financiële gegevens. Tot slot werd het empirisch onderzoek uitgevoerd en de eindverhandeling opgesteld. Hierbij werd getracht om op een persoonlijke en kritische manier deze grote hoeveelheid aan informatie te verwerken tot een samenhangend geheel.

De structuur van deze eindverhandeling is als volgt: er wordt aangevangen met een inleidend hoofdstuk over corporate governance. In dit eerste hoofdstuk wordt, na de definiëring van het begrip ‘corporate governance’, de globale context van deugdelijk bestuur geschetst om vervolgens het belang van corporate governance voor het ondernemingssucces en de sociale welvaart te duiden.

Daarna wordt in een tweede hoofdstuk gefocust op de corporate governance principes voor Belgische beursgenoteerde ondernemingen. Deze bespreking valt uiteen in enerzijds het reglementair kader en anderzijds het wettelijk kader van de Belgische Corporate Governance Code.

In een derde hoofdstuk wordt het onderzoeksdesign van de empirische studie uitvoerig toegelicht. Allereerst worden de onderzoeksvragen uitgewerkt, waarna wordt nagegaan welke kennis reeds beschikbaar is uit voorgaande literatuur. Verder wordt aangegeven hoe de steekproefgegevens werden verzameld en aansluitend wordt de gevolgde onderzoeksmethode verduidelijkt om uiteindelijk kort in te gaan op de mogelijkheden die open blijven voor verder onderzoek.

Het vierde en laatste hoofdstuk geeft een overzicht van de voornaamste resultaten uit het onderzoek. Na een beschrijving van een aantal algemene gegevens, wordt gepoogd om systematisch een antwoord te bieden op de onderzoeksvragen die in het derde hoofdstuk werden ontwikkeld.

De eindverhandeling wordt afgesloten met een bondig besluit dat een aantal persoonlijke reflecties bevat.

Hoofdstuk 1: Definitie, context en belang van corporate governance

1.1. Inleiding

Bij het begin van de 21ste eeuw werd de wereld opgeschrikt door een reeks financiële schandalen en bedrijfsfalingen die het reglementair en wettelijk kader voor ondernemingen ingrijpend zouden veranderen. Corruptie en fraude bij Amerikaanse ondernemingen als Enron, WorldCom, Tyco, Adelphia en Quest domineerden de financiële media. Ook aandeelhouders, investeerders en werknemers in Europa bleven niet gespaard van de aanzienlijke financiële verliezen en de sociale ellende die dergelijke schandalen met zich meebrengen. Bekende Europese fraudegevallen zijn: Parmalat, Ahold en Shell. België ontsnapte evenmin aan deze negatieve tendens, met als recente voorbeelden Lernout & Hauspie en Picanol. Deze en andere schandalen hebben wereldwijd de private sector en overheden onder druk gezet om corporate governance wet- en regelgeving uit te werken of aan te passen, in een poging om het publieke vertrouwen terug te winnen.

Dit hoofdstuk vangt aan met een overzicht van de verscheidenheid aan definities van ‘corporate governance’ of ‘deugdelijk bestuur’. Vervolgens wordt kort ingegaan op de corporate governance initiatieven die zich wereldwijd hebben ontwikkeld. Ten slotte wordt het belang van corporate governance voor de economische wereld benadrukt.

1.2. Definiëring van het begrip ‘corporate governance’

Hoewel ‘corporate governance’ vandaag alomtegenwoordig is in de betere management- en financiële literatuur, was de term amper gekend voor de jaren negentig. Het begrip kan op verschillende manieren worden geïnterpreteerd en wordt vanuit diverse disciplines bestudeerd. Deze diversiteit aan duidingen en invalshoeken heeft tot gevolg dat sommige auteurs bepaalde onderwerpen bij de term ‘corporate governance’ onderbrengen, terwijl anderen deze eerder van de term loskoppelen en beschouwen als aspecten van vennootschaps- of effectenrecht. Er bestaat dan ook geen op zich staande, algemeen erkende definitie van ‘corporate governance’ of ‘deugdelijk bestuur’.

De eerste formele definitie van corporate governance stamt uit 1992 en werd opgenomen in het zogenaamde Cadbury Rapport (zie volgende paragraaf):

“Corporate governance is the system by which companies are directed and controlled. Boards of directors are responsible for the governance of their companies. The shareholders’ role in governance is to appoint the directors and the auditors and to satisfy themselves that an appropriate governance structure is in place.”

(FRCLSE, 1992, blz. 14)

Deze eenvoudige definitie wordt internationaal aanvaard en legt een cruciale rol bij de raad van bestuur. Het is echter een enge definitie omdat corporate governance wordt beperkt tot de relatie van de onderneming met zijn aandeelhouders.

Ruimere definities van corporate governance benadrukken de verantwoordelijkheid van de onderneming, niet enkel ten opzichte van de aandeelhouders, maar ook ten opzichte van andere belanghebbenden zoals werknemers, klanten, leveranciers en obligatiehouders: de zogenaamde ‘stakeholders’. De definitie van Solomon en Solomon is een goed voorbeeld van een ruime definitie:

“Corporate governance is the system of checks and balances, both internal and external to companies, which ensures that companies discharge their accountability to all their stakeholders and act in a socially responsible way in all areas of their business activity.”

(Solomon, Solomon, 2004, blz. 14)

Een dergelijke definitie stelt dat de onderneming verantwoordelijk is ten opzichte van de samenleving waarin ze functioneert.

In Tabel 1.1. worden een aantal definities van corporate governance opgesomd. Elk van deze definities interpreteert het begrip ‘corporate governance’ op een andere manier. De verscheidenheid binnen deze selectie is behoorlijk uitgebreid en varieert van de enge definitie van Parkinson (1994), over de brede definitie van Tricker (1984), de op interne regelgeving gebaseerde definitie van Cannon (1994), de eveneens enge definitie uit het ‘Corporate Governance Handbook’ (1996), de op ondernemingssucces gerichte definitie van Keasey en Wright (1993) tot de algemene definitie uit het Cadbury Rapport (1992).

	Tabel 1.1. Definities corporate governance, perceptie institutionele beleggers

	Rangorde
	Definitie Corporate Governance
	Gemiddelde reactie

	1
	The process of supervision and control intended to ensure that the company’s management acts in accordance with the interests of shareholders. (Parkinson, 1994)
	Helemaal akkoord

	2
	The governance role is not concerned with the running of the business of the company per se, but with giving overall direction to the enterprise, with overseeing and controlling the executive actions of management and with satisfying legitimate expectations of accountability and regulation by interests beyond the corporate boundaries. (Tricker, 1984)
	Akkoord

	3
	The governance of an enterprise is the sum of those activities that make up the internal regulation of the business in compliance with the obligations placed on the firm by legislation, ownership and control. It incorporates the trusteeship of assets, their management and their deployment. (Cannon, 1994)
	Akkoord

	4
	The relationship between shareholders and their companies Some agreement and the way in which shareholders act to encourage best practice (e.g., by voting at AGMs and by regular meetings with companies’ senior management). Increasingly, this includes shareholder ‘activism’ which involves a campaign by a shareholder or a group of shareholders to achieve change in companies. (Corporate Governance Handbook, 1996)
	Ongeveer akkoord

	5
	The structures, process, cultures and systems that engender Some agreement the successful operation of the organization. (Keasey, Wright, 1993)
	Ongeveer akkoord

	6
	The system by which companies are directed and controlled Slight agreement. (Cadbury Report, 1992)
	Beperkt akkoord

	Bron: Norton, S., e.a., 2000, A Conceptual Framework for Corporate Risk Disclosure Emerging from the Agenda for Corporate Governance Reform, British Accounting Review, vol. 32, nr. 4, blz. 447 - 478.


In het onderzoek van Norton, et al. (2000) werd nagegaan in welke mate institutionele aandeelhouders, uit het Verenigd Koninkrijk, met deze verschillende definities akkoord gaan. De definities werden in Tabel 1.1. gerangschikt volgens de graad van overeenstemming die de institutionele investeerders rapporteerden. Het blijkt dat de enge definitie van Parkinson (1994) het meest aanvaardbaar is voor hen. Dit is niet verwonderlijk gezien de institutionele aandeelhouders, de belangrijkste aandeelhouders zijn in het Verenigd Koninkrijk en zichzelf bijgevolg een cruciale rol toebedelen in de corporate governance problematiek. Het Britse Hampel Rapport verwoordde deze vaststelling als volgt: “60% of shares in listed UK companies are held by UK institutions - pension funds, insurance companies, unit and investment trusts … It is clear from this that, a discussion of the role of shareholders in corporate governance will mainly concern the institutions” (Committee on Corporate Governance, 1998, blz. 40).

In de Belgische Corporate Governance Code, ten slotte, wordt corporate governance als volgt gedefinieerd:

“Corporate governance omvat een reeks regels en gedragingen op basis waarvan vennootschappen worden bestuurd en gecontroleerd. Een goed corporate governance model zal zijn doel bereiken door te zorgen voor een goed evenwicht tussen ondernemerschap en controle, alsook tussen prestatie en conformiteit met deze regels.”

(BCCG, 2004, blz. 7)

Deze definitie blijkt zeer oppervlakkig te zijn, maar gezien de Belgische Corporate Governance Code het voorwerp uitmaakt van deze eindverhandeling, zal deze definitie worden gehanteerd in de verdere hoofdstukken.

1.3. Globale context

De oorsprong van de moderne corporate governance hervormingen ligt in het Verenigd Koninkrijk bij de oprichting van het zogenaamde Cadbury Comité (‘Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance’) in 1991. Het comité werd opgericht na onrust in het Verenigd Koninkrijk omtrent het toenemend gebruik van creatief boekhouden, de snel stijgende vergoedingen voor bestuurders en een reeks financiële schandalen en frauduleuze faillissementen. De aanbevelingen van dit comité richtten zich vooral op de plichten en verantwoordelijkheden van de uitvoerende en niet-uitvoerende leden van de raad van bestuur om zodoende hun aansprakelijkheid te verhogen. Deze aanbevelingen werden gebundeld in het ‘Cadbury Report on the Financial Aspects of Corporate Governance’ dat werd gepubliceerd in 1992. De hoofdbekommernis van het Cadbury Rapport was het voorkomen van financiële schandalen en het terugwinnen van het publieke vertrouwen, door bedrijven aan te moedigen om hun bestuurspraktijken te verbeteren. Dit rapport geldt als het begin van een continue evolutie in het corporate governance beleid van het Verenigd Koninkrijk die uiteindelijk uitmondde in de publicatie van de ‘Combined Code’ in 1998 (gedeeltelijk herwerkt in 2003 en 2006). De ‘Combined Code’ beschrijft een aantal standaarden over onderwerpen als de samenstelling en ontwikkeling van de raad van bestuur, remuneratie, aansprakelijkheid, controle en de relatie met de aandeelhouders. (Keasey, Thompson, Wright, 2005, blz. 21 - 44)

Niet enkel in het Verenigd Koninkrijk leidden de aanbevelingen van het Cadbury Comité tot nieuwe corporate governance initiatieven, ook daarbuiten kreeg dit comité navolging. Tabel 1.2. geeft een overzicht van de belangrijkste corporate governance rapporten en codes die buiten het Verenigd Koninkrijk werden opgesteld.

	Tabel 1.2. Belangrijkste wereldwijde corporate governance rapporten en codes

	· VS
	COSO Rapport (1992), Sarbanes-Oxley Act (2002)

	· Canada
	Dey Rapport (1994)

	· Zuid-Afrika
	King Rapport (1994)

	· Australië
	Bosch Rapport (1995)

	· Duitsland
	KonTraG Rapport (1998), Cromme Code (2002)

	· Frankrijk
	Viénot Rapport (1995, 1999), Bouton Comité Rapport (2002), Corporate Governance Principes (2003)

	· Nederland
	Peters Rapport (1997), Tabaksblat Code (2003)

	Bron: Hayes, R., e.a., 2005, Principles of Auditing, Harlow, Prentice Hall.


Hoewel deze codes variëren naar inhoud en vorm concentreren ze zich over het algemeen op het vrijwaren van de rechten van de aandeelhouders, financiële en niet-financiële transparantie en een duidelijke aflijning van de verantwoordelijkheden van de raad van bestuur en het uitvoerend management. De aard van het corporate governance systeem dat in een bepaald land voorkomt, wordt bepaald door een reeks van factoren die inherent zijn aan het beschouwde land, zoals de economische toestand, het juridisch en politiek systeem, de cultuur en de geschiedenis. Externe factoren die een invloed kunnen hebben, zijn onder andere buitenlandse investeringen, de globale economische conjunctuur en internationale financiële schandalen. (Solomon, Solomon, 2004, blz. 147 - 160)

Een belangrijke tendens die uit de lectuur van verschillende corporate governance rapporten en codes kan worden onderkend, is de steeds grotere wereldwijde convergentie in corporate governance standaarden onder invloed van de globalisering van de financiële markten. Als gevolg van de toenemende internationalisering wordt het ontwikkelen van vergelijkbare bestuurspraktijken immers steeds belangrijker, zeker voor ondernemingen die buitenlandse investeerders wensen aan te trekken. (Hayes, e.a., 2005, blz. 604 - 606)

Verder worden de verbeteringen van corporate governance praktijken wereldwijd gesynchroniseerd door internationale instanties als de ‘Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling’ (OESO), die algemeen aanvaarde corporate governance standaarden ontwikkelen. Bijna alle dertig lidstaten van de OESO hebben hun corporate governance regelgeving recentelijk herzien of zijn hiermee bezig. Een grote groep landen heeft zijn vennootschapswetgeving aangepast om zodoende de functies van de revisor scherper te omlijnen, de transparantie te verhogen en de positie van de aandeelhouders te verbeteren. Daarnaast hebben bijna alle lidstaten, waaronder ook België, eigen corporate governance principes uitgewerkt. (OESO, 2003, blz. 23 - 34)

1.4. Belang van corporate governance

Men kan zich de vraag stellen of corporate governance een vitale component is voor het succes van moderne organisaties of eerder een trend is die even snel zal verdwijnen als hij is opgekomen. Eén ding is zeker, de sterke wereldwijde interesse in corporate governance heeft aanleiding gegeven tot een groeiende academische discipline: universiteiten, verspreid over de ganse wereld, voeren onderzoek naar met corporate governance gerelateerde materie.

Corporate governance is echter veel meer dan louter een academische discipline. De impact van de financiële schandalen, die werden aangehaald in de inleiding, valt niet te onderschatten. Zo heeft het Enron-schandaal ondermeer de ondergang betekend van Arthur Andersen, op dat moment één van de vijf grootste auditkantoren ter wereld. Het zal wellicht nog jaren duren vooraleer het vertrouwen van de publieke opinie in het beroep van accountant en auditor teruggewonnen kan worden. Men kan dus gerust stellen: “Corporate governance is neither a joke, nor management babble, nor an esoteric academic topic - it is real, palpable, and important with serious consequences” (Gelinas, Sutton, Hunton, 2005, blz. 230).

Verder is corporate governance zowel micro als macro-economisch van belang. Op micro-economisch vlak moet corporate governance ervoor zorgen dat ondernemingen op een rechtschapen manier hun doelstellingen bereiken. In deze zin betekent deugdelijk bestuur dat organisatiebeslissingen worden genomen in het belang van de diverse stakeholders van de organisatie: “the importance of corporate governance lies in the centrality of its position, interfacing micro-economic (firm level) decisions to those all important institutional arrangements that constitute the system of economy in any given country” (Federowicz, 2003, blz. 14).

Op macro-economisch niveau, “corporate governance has evolved over the past century to more effectively promote the allocation of the nation’s savings to its most productive uses” (Greenspan, 2003). Immers, de internationale financiële schandalen en het hiermee gepaard gaande wantrouwen van private investeerders zorgden, in de visie van de voormalige voorzitter van de ‘Federal Reserve’, voor een misallocatie van investeringen op korte termijn. Het is de taak van corporate governance om dit vertrouwen te herstellen en zodoende de allocatie van spaarfondsen op lange termijn te optimaliseren. Goede corporate governance praktijken kunnen er, met andere woorden, op macro-economisch vlak voor zorgen dat de kapitaalkost vermindert en dat voldoende private spaargelden ter beschikking worden gesteld van de ondernemingen, wat de economische efficiëntie en de algemene welvaart ten goede komt.

1.5. Besluit

De corporate governance initiatieven die wereldwijd in de laatste jaren ontstonden, kwamen er vooral onder invloed van een reeks financiële schandalen die de economische wereld op zijn grondvesten deden daveren.

Ondanks de veelheid en verscheidenheid aan definities van het begrip ‘corporate governance’, werd er in dit hoofdstuk voor gekozen om de definitie te hanteren die wordt gegeven in de Belgische Corporate Governance Code, omdat deze definitie de basis vormt voor de verdere hoofdstukken.

Op globaal vlak is er een steeds groter wordende convergentie merkbaar in de corporate governance praktijken die door individuele landen sinds de jaren negentig werden uitgewerkt, dit onder druk van de globalisering van de financiële markten en door inspanningen van internationale organisaties als de OESO.

Corporate governance is cruciaal om de geloofwaardigheid van de economische wereld te herstellen. Het belang van corporate governance voor het individuele ondernemingsucces als voor de sociale welvaart in het algemeen kan niet genoeg benadrukt worden.

Hoofdstuk 2: Corporate governance in België

2.1. Inleiding

Op 1 januari 2005 is de Belgische Corporate Governance Code (ook wel de Code Lippens genoemd) in werking getreden en heeft de Belgische beursgenoteerde ondernemingen ertoe gebracht een corporate governance charter op te stellen, alsook een corporate governance hoofdstuk in het jaarverslag over 2005 op te nemen. Deze Code is echter geen op zich staand gegeven. Rapportering over de bedrijfsvoering in België evolueerde in de loop der jaren van openbaarmaking van financiële resultaten naar het bijkomend informeren van de aandeelhouders over een uiteenlopende reeks van onderwerpen, waaronder corporate governance. Hoewel financiële rapportering onderworpen is aan een uitgebreid en gedetailleerd wettelijk kader, kenden de overige rapporteringsvereisten in België een eerder paralegale groei, zo ook corporate governance. Deugdelijk bestuur heeft in België een hele evolutie gekend: aan de Belgische Corporate Governance Code zijn een reeks corporate governance aanbevelingen voorafgegaan. Daarnaast, hebben zowel het Belgisch Parlement als het Europees Parlement zich, sinds het begin van dit millennium, in het corporate governance debat gemengd: talrijke wettelijke initiatieven werden opgestart. Een begrip van al deze aspecten is noodzakelijk om de impact en de waarde van de Code Lippens te kunnen inschatten. Dit hoofdstuk behandelt dan ook de ontwikkelingen in de wet- en regelgeving die de Code Lippens hebben gevormd en de toekomst van de Code verder zullen beïnvloeden.

Het hoofdstuk valt uiteen in twee grote delen: enerzijds het reglementair kader en anderzijds het wettelijk kader van de Belgische Corporate Governance Code. In het eerste deel worden de verschillende initiatieven, die aanleiding gaven tot Belgische corporate governance aanbevelingen, chronologisch overlopen om vervolgens de belangrijkste aspecten van de Belgische Corporate Governance Code te analyseren. In het tweede deel wordt een overzicht gegeven van alle wettelijke initiatieven betreffende behoorlijk ondernemingsbestuur die door de Belgische en Europese wetgever werden genomen.

2.2. Reglementair kader

2.2.1. Belgische initiatieven inzake corporate governance

Het Belgische corporate governance debat werd, in tegenstelling tot de ontwikkelingen in vele andere landen, niet direct op gang gebracht door een belangrijke crisis of opzienbarende schandalen; hoewel onregelmatigheden bij ondernemingen als Wagons Lits, De Generale Maatschappij en Tractebel zeker hun invloed zullen hebben gehad. De belangstelling voor corporate governance kwam er vooral vanuit het besef, binnen het bedrijfsleven, dat een zorgvuldig en transparant beheer, voor een efficiëntere werking van de ondernemingen kon zorgen en hun ontwikkeling kon begunstigen. De Belgische aanbevelingen inzake behoorlijk bestuur zijn dan ook voornamelijk ontstaan vanuit de bedrijfswereld zelf. Tabel 2.1. geeft een overzicht van alle Belgische corporate governance aanbevelingen en codes. (Wymeersch, 1999, blz. 57 - 61)

	Tabel 2.1. Overzicht van alle Belgische corporate governance aanbevelingen en codes

	· 1996
	Aanbevelingen voor een goede werking van de raad van bestuur van een vennootschap (VBO)

	· 1996
	Consultatiecommissie van het corporate governance project (Commissie Santens, VKW)

	· 1998
	Corporate governance, Aanbevelingen van het VBO (VBO)

	· 1998
	Verslag van de Belgische Commissie voor corporate governance, een initiatief van de Beurs van Brussel (Commissie Cardon, BXS)

	· 1998
	Aanbevelingen van de Commissie voor het Bank- en Financiewezen aan de Belgische genoteerde vennootschappen in verband met hun informatie over de wijze waarop zij hun bestuur en hun beleid organiseren (CBF)

	· 2004
	Belgische Corporate Governance Code (Commissie Lippens, VBO, Euronext Brussel, CBFA)

	· 2005
	Code Buysse (Commissie Buysse, UNIZO, UCM)

	Bron: Eigen benadering op basis van European Corporate Governance Institute, 24 oktober 2005, Index of all codes. Online beschikbaar op:

http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php#Belgium.


Reeds in 1996 besteedden het Verbond van Belgische Ondernemingen (VBO) en de Commissie Santens, voorgezeten door de heer Luc Santens en opgericht door het Verbond van Katholieke Werkgevers (VKW), aandacht aan het onderwerp van behoorlijk ondernemingsbestuur. De eerste echte Belgische corporate governance aanbevelingen werden in het begin van 1998 gepubliceerd door drie instanties: het VBO, de Beurs van Brussel (Brussels Exchanges, BXS, thans Euronext Brussel) en de Commissie voor het Bank- en Financiewezen (CBF, thans CBFA). De aanbevelingen van het VBO richtten zich tot een brede waaier van ondernemingen. Sommige aanbevelingen waren specifiek gericht op beursgenoteerde ondernemingen, terwijl andere, volgens het VBO, een nuttige invloed konden hebben op het bestuur van alle vennootschappen. De aanbevelingen van de Beurs van Brussel werden opgesteld door een commissie onder leiding van de heer Daniel Cardon de Lichtbuer, de zogenaamde Commissie Cardon. Deze aanbevelingen waren specifieker dan de aanbevelingen van het VBO, daar ze zich enkel richtten tot de Belgische beursgenoteerde ondernemingen. Ook de aanbevelingen van de CBF werden opgesteld voor genoteerde vennootschappen. De aanbevelingen van het VBO, de Beurs van Brussel en de CBF waren geïnspireerd op het Cadbury Rapport en tijdens het opstellen ervan was er overleg tussen de drie instanties, waardoor de aanbevelingen niet wezenlijk van elkaar verschillen. Toch vormden de drie aanbevelingen geen samenhangend geheel, wat de naleving van de regels door de ondernemingen en hun bestuurders niet vereenvoudigde en de eenvormigheid naar (buitenlandse) investeerders toe niet bevorderde. (Meeus, 1999, blz. 33 - 54)

Onder invloed van nieuwe ontwikkelingen en verwachtingen op het gebied van corporate governance namen het VBO, Euronext Brussel en de Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA) het initiatief om op 22 januari 2004 een Belgische Commissie Corporate Governance (BCCG) op te richten, met de heer Maurice Lippens als voorzitter. Deze Commissie kreeg als doel de aanbevelingen voor deugdelijk ondernemingsbestuur, opgesteld door de 3 instellingen in 1998, bij te werken om zo te komen tot één enkele corporate governance code voor de Belgische beursgenoteerde ondernemingen.
 In de Code moesten een aantal ‘best practices’ inzake goed bestuur en transparantie worden vastgelegd die de ontwikkeling van de ondernemingen en hun imago bij de beleggers en het publiek bevorderen. Op 18 juni 2004 stelde de Commissie Lippens het Ontwerp van de Belgische Corporate Governance Code voor. Tot 15 september 2004 werd aan het publiek de kans geboden om commentaar en suggesties te uiten over de Ontwerpcode. Deze publieke raadpleging kreeg een grote respons en leidde tot aanzienlijke aanpassingen van de inhoud, vorm en presentatiewijze van de Code. Op 9 december 2004 publiceerde de Commissie de Engelstalige versie van de Belgische Corporate Governance Code, ook wel de Code Lippens genoemd, op haar webstek
. De Nederlandstalige versie werd beschikbaar op 16 februari 2005. De Code is uiteindelijk op 1 januari 2005 in werking getreden. Op de algemene vergadering van de Belgische beursgenoteerde vennootschappen in 2005 diende corporate governance een informatief agendapunt uit te maken. In de mate van het mogelijke kon reeds een corporate governance verklaring in het jaarverslag over 2004, dat gepubliceerd werd in 2005, worden opgenomen. Uiterlijk op 1 januari 2006 dienden de genoteerde vennootschappen een corporate governance charter te publiceren waarin ze hun structuur en beleid inzake deugdelijk bestuur preciseren. Ook diende voor alle boekjaren vanaf 1 januari 2005, een corporate governance hoofdstuk in het jaarverslag opgenomen te worden waarin verduidelijking wordt gegeven over de corporate governance praktijken van het betreffende jaar en verantwoording wordt afgelegd over afwijkingen van de Code. (BCCG, 2007)

Ten slotte dient er nog op gewezen te worden, dat er ook een corporate governance code bestaat voor alle niet-beursgenoteerde ondernemingen, die uitgewerkt werd door een commissie onder leiding van de heer Paul Buysse, vanwaar de benaming Code Buysse. Deze code kwam er onder impuls van de Unie van Zelfstandige Ondernemers (UNIZO) en de ‘Union des Classes Moyennes’ (UCM). Deze ondernemersorganisaties meenden dat er nood was in België aan een corporate governance code voor ondernemingen die niet genoteerd zijn, in het bijzonder voor kleine en middelgrote ondernemingen (KMO’s); deze nemen immers een prominente plaats in binnen de Belgische economie. De Code Lippens was, volgens de genoemde organisaties, immers ontoereikend voor de Belgische KMO’s. Op 21 september 2005 werd de definitieve code, na een publieke consultatie, gepubliceerd. De Code Buysse bestaat uit drie grote delen: aanbevelingen voor alle niet-beursgenoteerde ondernemingen, specifieke aanbevelingen voor familiale ondernemingen en basisaanbevelingen voor deugdelijk ondernemen. (Commissie Buysse, 2007)

2.2.2. De Belgische Corporate Governance Code

De drie onderscheiden aanbevelingen van het VBO, de Beurs van Brussel en de CBF werden aldus in 2004 vervangen door de Belgische Corporate Governance Code. Deze vormt het basisdocument van dit onderzoek en vereist bijgevolg een bespreking ten gronde. Het betreft hier een analyse van de voornaamste aandachtspunten; voor bijkomende toelichting wordt verwezen naar de definitieve versie van de Code.
 Naast een aantal andere aspecten, wordt voornamelijk op het zogenaamde ‘pas toe of leg uit’-principe dieper ingegaan, aangezien dit een belangrijke rol speelt in voorliggende studie. Tenzij anders aangegeven, is onderstaande bespreking gebaseerd op de definitieve versie van de Code (BCCG, 2004).

2.2.2.1. Doel en reikwijdte

De Belgische Corporate Governance Code of Code Lippens heeft als doel bij te dragen tot de ontwikkeling en creatie van waarde op lange termijn in ondernemingen. Dit doel wordt bereikt door een balans te vinden tussen ondernemerszin en controle. Een verantwoordelijk en evenwichtig beheer van een onderneming draagt immers bij tot zakelijk succes. Met de Code neemt de Commissie Corporate Governance een krachtig en duidelijk standpunt in over hoe behoorlijk bestuur het best kan worden gerealiseerd.

De Code Lippens richt zich in de eerste plaats tot vennootschappen waarvan de maatschappelijke zetel in België is gevestigd en de aandelen tot de verhandeling op een gereglementeerde markt zijn toegelaten. De Code vertrekt van de bepalingen van het vennootschaps- en financieel recht en moet, volgens de Commissie, gezien worden als een aanvulling op de bestaande Belgische wetgeving. Daarnaast hield de Commissie bij het opstellen van de Code ook rekening met de specifieke kenmerken van de Belgische beursgenoteerde vennootschappen, zoals de typische aandeelhoudersstructuur.

2.2.2.2. ‘Pas toe of leg uit’-principe

De techniek die aan de basis ligt van de Belgische Corporate Governance Code, wordt traditioneel ‘zelfregulering’ genoemd, dit wil zeggen dat men in België opteert voor de zogenaamde ‘soft law’-benadering (‘principle based approach’): naleving van de regels in de Code impliceert geen onvoorwaardelijke toepassing op grond van het ‘pas toe of leg uit’-principe, ook wel het ‘naleven of motiveren’-principe genoemd. De Belgische beursgenoteerde ondernemingen worden onder dit principe aldus verondersteld de regels in de Code toe te passen of uit te leggen waarom zij, in het licht van hun eigen situatie, dit niet doen. Onder dit principe is afwijking van de regels van de Code dus altijd mogelijk en houdt deze afwijking geen inbreuk in ten opzichte van de Code indien ze afdoende wordt gemotiveerd. Het is dus niet noodzakelijk om alle regels toe te passen als men in overeenstemming wil zijn met de Code. Dit in tegenstelling tot de zogenaamde ‘hard law’-benadering (‘rule based approach’) - toegepast in onder meer de Verenigde Staten - die bestaat uit regels die door staatsorganen worden uitgewerkt en die bepalen welke straffen van toepassing zijn in geval van overtreding. (Dallas, Bukspan, 2005)

Het voorbeeld van het Verenigd Koninkrijk toont aan dat corporate governance codes het meest efficiënt zijn wanneer ze gecombineerd worden met gebodsbepalingen en niet met verbodsbepalingen. Vanaf het begin van de corporate governance hervormingen in het Verenigd Koninkrijk, werd gekozen voor het ‘pas toe of leg uit’-principe (‘comply or explain’). Het Cadbury Rapport benadrukte het belang van een aanpak die naleving van een vrijwillige code stimuleert en verwierp een aanpak die strakke regels ondoordacht afdwingt. De toepassing van het ‘pas toe of leg uit’-principe in het Verenigd Koninkrijk had immers voor gevolg dat de corporate governance praktijken veel transparanter werden en dat ondernemingen verplicht werden omzichtig met het principe om te springen, aangezien een afwijking van de code openbaar moest worden verantwoord. Deze aanpak werd vrij snel verspreid over verschillende landen, met inbegrip van Canada, Australië en Nederland. (Solomon, Solomon, 2004, blz. 57 - 58; Coombes, Wong, 2004)

Ook de Belgische Commissie Corporate Governance heeft de voorkeur gegeven aan deze flexibele benadering. In het specifieke geval van kleine ondernemingen, jonge groeiondernemingen, beleggingsvennootschappen en holdingmaatschappijen kunnen sommige bepalingen uit de Code minder relevant zijn. Strikte en strenge toepassing van gedetailleerde regels zou geen rekening houden met de typische kenmerken van dergelijke ondernemingen. De Belgische genoteerde vennootschappen hebben, volgens de Commissie, nood aan een zekere manoeuvreerruimte. Naast de in vorige alinea vermelde internationale codes, beroept de Commissie Corporate Governance zich ook op de OESO en de Europese Commissie om deze aanpak te verantwoorden.

In 2004 publiceerde de OESO een herziene uitgave van haar corporate governance principes die stammen uit 1999 en toen werden opgesteld als reactie op het groeiende bewustzijn van het belang van behoorlijk bestuur in het scheppen van aandeelhoudersvertrouwen en economische meerwaarde. In de aantekeningen die bij deze principes werden gevoegd, stelt de OESO dat ondernemingen op gepaste wijze over hun corporate governance praktijken dienen te rapporteren en dat dergelijke openbaarmaking in een aantal landen verplicht deel uitmaakt van het normale rapportingsproces. De herziening van de corporate governance principes werd ondersteund door een onderzoek, uitgevoerd in de periode 2002 - 2003, over de ontwikkeling inzake deugdelijke bestuur die zich in de OESO-lidstaten had voorgedaan. Hierin stelde de OESO vast dat in heel wat landen de tendens bestond om te evolueren van strikt vrijwillige toepassing van corporate governance principes naar een implementatie op basis van het ‘pas toe of leg uit’-principe. Het gebruik van het ‘pas toe of leg uit’-principe gaat uit van de ‘one size does not fit all’-veronderstelling, toch is er een groot verschil in de manier waarop het principe in verschillende landen wordt toegepast. In Duitsland, Spanje, Nederland en het Verenigd Koninkrijk werd het ‘pas toe of leg uit’-principe opgenomen in de wetgeving. Nochtans verwijst het principe in Duitsland enkel naar enkele kernelementen van de daar gehanteerde code en niet naar het geheel van regels. In een aantal andere landen is het principe niet wettelijk verankerd en is het zelfs niet duidelijk of het principe wel wordt afgedwongen, laat staan dat er toezicht werd voorzien. In het specifieke geval van België werd, zoals verder in dit hoofdstuk zal blijken, het ‘pas toe of leg uit’-principe niet wettelijk verankerd. Daarnaast zal in een volgende paragraaf naar voor komen dat de raad van bestuur, de aandeelhouders en de CBFA door de Belgische Corporate Governance Code met het toezicht werden belast. (OESO, 2003, blz. 23 - 34; OESO, 2004, blz. 53 - 54)

In haar actieplan voor de modernisering van het vennootschapsrecht en de versterking van corporate governance in Europa, dat verder in dit hoofdstuk zal worden toelicht, bepaalde de Europese Commissie dat een Europees Corporate Governance Forum (ECGF) zou worden opgericht om de coördinatie en convergentie van de nationale corporate governance codes te stimuleren. Dit Forum heeft in zijn verklaring van 22 februari 2006 het ‘pas toe of leg uit’-principe toegelicht. Bij die gelegenheid heeft het Forum krachtig en unaniem zijn steun aan het principe uitgesproken, omdat het optimaal inspeelt op de uiteenlopende situaties van de individuele ondernemingen, alsook op de verschillende nationale regels inzake corporate governance. Wanneer het ‘pas toe of leg uit’-principe daadwerkelijk wordt geïmplementeerd, functioneert het principe, volgens het Forum, beter en doeltreffender dan een gedetailleerde wetgeving. De ervaring die het Forum heeft met landen die deze aanpak reeds enkele jaren hanteren, toont aan dat de flexibiliteit die het biedt erg gunstig wordt onthaald door zowel raden van bestuur als beleggers en dat deze aanpak werkelijk leidt tot beter bestuur. Toch waarschuwt het Forum dat het principe enkel kan werken als er een reële verplichting bestaat voor ondernemingen om uitleg te verschaffen over afwijkingen, er voldoende transparantie is en de aandeelhouders het bestuur verantwoordelijk kunnen stellen voor de verklaringen die zij rapporteren. In deze zin hangt de doeltreffendheid van het principe af van de ondersteuning die wordt geboden door een gepast wettelijk kader en de nodige waarborgen die worden verstrekt met betrekking tot de aandeelhoudersrechten. (ECGF, 22 februari 2006)

Toch bestaat er ook kritiek op het ‘pas toe of leg uit’-principe. Een eerste kritiek betreft het gebruik van het principe in gevallen waar er geen ondernemingsspecifieke redenen bestaan om af te wijken. Dit is bijvoorbeeld het geval bij de bekendmaking van de individuele bezoldiging van bestuurders. De Belgische Corporate Governance Code plaatst deze openbaarmaking onder het ‘pas toe of leg uit’-principe. Ter verantwoording van hun afwijking, inzake de openbaarmaking van bezoldigingen, verwijzen ondernemingen naar redenen als de privacy en de veiligheid van de bestuurders. Deze redenen kunnen echter door elke Belgische beursgenoteerde onderneming ingeroepen worden en behoren bijgevolg niet tot de specifieke aard van de onderneming. Dit maakt het ‘pas toe of leg uit’-principe voor een dergelijke bepaling ongeschikt. Immers, als de privacy en de veiligheid van de bestuurders in een bepaalde onderneming door de bekendmaking van de bezoldiging in het gedrang komen, dan geldt dit ook voor de bestuurders in andere ondernemingen. De wetgevende macht moet in dit geval beslissen of de aangehaalde redenen gegrond zijn en afhankelijk hiervan beslissen of de bekendmaking van de individuele remuneratie al dan niet wettelijk moet worden afgedwongen. In tegenstelling tot het voorgaande past een bepaling als de scheiding tussen de functies van voorzitter van de raad van bestuur en die van Chief Executive Officer (CEO) beter onder het ‘pas toe of leg uit’-principe. Een dergelijke bepaling wordt het best niet in een wet gegoten, omdat bijvoorbeeld door het onverwacht vertrek van de CEO, ondernemingen rechtmatig kunnen afwijken van deze bepaling door tijdelijk de voorzitter van de raad van bestuur te benoemen als CEO. In deze zin zouden wetgeving en corporate governance codes op basis van het ‘pas toe of leg uit’-principe elkaar moeten aanvullen: minimale corporate governance standaarden die alle ondernemingen zouden moeten naleven, dienen opgenomen te worden in de wetgeving en aanbevolen corporate governance praktijken horen eerder thuis onder het ‘pas toe of leg uit’-principe in de corporate governance codes. (Wong, 2004)

Een tweede kritiek is de te sterke beklemtoning van ‘pas toe’ ten opzichte van ‘leg uit’. In het Verenigd Koninkrijk, de voortrekker van het ‘pas toe of leg uit’-principe, werd vastgesteld dat ‘pas toe of leg uit’ steeds vaker geïnterpreteerd wordt als ‘pas toe of verbreek’. De uitleg die wordt verschaft in geval van niet-toepassing wordt door de aandeelhouders niet of nauwelijks in beschouwing genomen, waardoor corporate governance verwordt tot het routinematig afvinken van een standaard controlelijst zonder de onderliggende principes te doorgronden, het zogenaamde ‘box ticking’. Deze tendens ondergraaft het wezenlijke kenmerk van corporate governance codes, namelijk flexibiliteit. (Wong, 2004)

2.2.2.3. Structuur

Naast een preambule, omvat de Belgische Corporate Governance Code een uitgebreide set aan regels. Deze regels werden gestructureerd rond negen principes die het fundament vormen van deugdelijk bestuur en door alle vennootschappen onverkort moeten worden toegepast. Bijvoorbeeld het tweede principe van de Code poneert:

“De vennootschap heeft een doeltreffende en efficiënte raad van bestuur die beslissingen neemt in het vennootschapsbelang.”

Deze principes zijn ruim geformuleerd en van algemene orde. Ze werden verder gespecificeerd in de bepalingen die omschrijven hoe de principes in praktijk kunnen worden omgezet en waarop het flexibele ‘pas toe of leg uit’-principe van toepassing is: ofwel past de onderneming de bepaling toe, ofwel legt ze uit waarom dit niet gebeurt. Er mag dus worden afgeweken van de bepalingen mits een verantwoording wordt gegeven. Bijvoorbeeld bepaling 2.2. (d.w.z. de tweede bepaling onder het tweede principe) luidt:

“De besluitvorming binnen de raad van bestuur mag niet gedomineerd worden door een individu, noch door een groep van bestuurders. Niemand mag een overdreven beslissingsbevoegdheid hebben. Minstens de helft van de raad van bestuur bestaat uit niet-uitvoerende bestuurders, en minstens drie van hen zijn onafhankelijk.”

De onderneming Campine past deze bepaling bijvoorbeeld niet toe en geeft hiertoe volgende uitleg:

“Bepaling nr. 2.2. van de Code vereist dat de Raad van Bestuur minstens drie onafhankelijke bestuurders omvat terwijl de vennootschap momenteel slechts één onafhankelijk bestuurder heeft. Dit wordt verklaard door het feit dat de vennootschap een relatief kleine Raad van Bestuur van vijf leden heeft, waarvan vier niet-uitvoerende bestuurders. Het aantal bestuurders dient gezien te worden vanuit het perspectief van de omvang van de vennootschap. Het is de bedoeling van de Raad van Bestuur om actief te zoeken naar geschikte kandidaten die aan de aandeelhoudersvergadering kunnen worden voorgesteld om benoemd te worden als onafhankelijk bestuurder.” (Campine, 2006)

De Code bevat verder ook richtlijnen die een aantal bepalingen nader toelichten. Gezien hun kwalitatieve aard lenen deze richtlijnen, die louter aanbevelingen vormen, zich niet tot een evaluatie. Bijvoorbeeld de richtlijn die hoort bij bepaling 2.2. stelt:

“Een niet-uitvoerend bestuurder is elk lid van de raad die geen uitvoerende taken vervult binnen de vennootschap.”

Figuur 2.1. vat alles nog eens samen.

	Figuur 2.1. Structurering regels Belgische Corporate Governance Code
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	Bron: Eigen benadering.


2.2.2.4. Toezicht

De Belgische beursgenoteerde ondernemingen worden gekenmerkt door een concentratie van eigendom, waardoor het aandeelhoudersschap meestal wordt beheerst door één of meerdere grote aandeelhouders, de zogenaamde controleaandeelhouders. De meeste genoteerde vennootschappen zijn veelal dochterondernemingen van andere nationale of internationale moederondernemingen, in tegenstelling tot de Angelsaksische economische wereld, waar controlerende aandeelhouders veel minder voorkomen. (Hamadi, 2002)

Daarnaast krijgen institutionele aandeelhouders (verzekeringsmaatschappijen, pensioen-fondsen, e.d.) geen vooraanstaande rol toebedeeld in de aandeelhouderstructuur van Belgische beursgenoteerde ondernemingen. Dit in contrast met de Angelsaksische landen, waar de aandelen voor een groot deel in handen zijn van institutionele beleggers. (Van Hulle, 2003)

Voorgaande structurele verschillen tonen aan dat de toezichtsregels die gelden onder de Angelsaksische corporate governance codes niet zomaar kunnen worden overgenomen in de Belgische context. Om deze reden heeft de Commissie Corporate Governance geoordeeld dat het toezicht op de naleving niet enkel kan worden overgelaten aan het marktmechanisme, namelijk de bestuurders en de aandeelhouders, maar moet worden aangevuld met overheidstoezicht. Concreet dient dit toezicht, volgens de Commissie, te berusten bij drie partijen: de raad van bestuur, de aandeelhouders en de CBFA. De raad van bestuur dient toe te zien op een accurate openbaarmaking van het gevoerde corporate governance beleid. Vooral de onafhankelijke bestuurders hebben in deze een sleutelrol. De aandeelhouders dienen op hun beurt dit beleid zorgvuldig te analyseren, te evalueren en op gepaste wijze te beoordelen. De CBFA zal, in het kader van haar overheidsopdracht, de naleving van het ‘pas toe of leg uit’-principe nagaan.

Het belang van het toezicht die de CBFA zichzelf toekende - zij is mede-initiatiefneemster van de Code - dient echter genuanceerd te worden. De CBFA gaat immers niet na of de inhoud van de verstrekte informatie waarheidsgetrouw is. Dergelijke inhoudelijke toetsing zou een te vergaande uitbreiding van de taken van de CBFA impliceren. De toezichtstaak van de CBFA beperkt zich eigenlijk tot een louter formele controle van het ‘pas toe of leg uit’-principe: wordt de informatie openbaargemaakt in de vorm die de Code vereist of wordt, indien dit niet gebeurt, een uitleg gegeven. De CBFA zal niet nagaan of deze gepubliceerde informatie, c.q. uitleg, inhoudelijk al dan niet overeenstemt met de werkelijkheid en beantwoordt aan de bepalingen van de Code. Toch beschikt de CBFA, in het kader van haar overheidsopdracht, over ruime onderzoeksbevoegdheden en sanctioneringsmechanismen die, indien de CBFA dit nodig zou achten, kunnen worden ingezet om haar toezichtstaak te ondersteunen. (Leroux, 2005)

2.2.2.5. Inhoud

Inhoudelijk slaat de Code lippens op materies die handelen over ondernemingsbestuur. Specifieke materies die onder andere codes
 vallen of die betrekking hebben op professionele marktspelers
 werden buiten beschouwing gelaten. Tabel 2.2. geeft een overzicht van de negen principes die inhoudelijk de ruggengraat vormen van de Belgische Corporate Governance Code, deze worden hierna summier besproken.

Het eerste principe handelt over de opdracht, verantwoordelijkheden en organisatiewijze van de raad van bestuur als collegiaal orgaan binnen de vennootschap. Belangrijk is dat, volgens dit principe, de functies van voorzitter van de raad van bestuur en CEO door verschillende personen dienen bekleed te worden.

Het tweede principe bepaalt de samenstelling, de verhouding tussen uitvoerende, niet-uitvoerende en onafhankelijke bestuurders, de onafhankelijkheidcriteria en de werking van de raad van bestuur. Het principe beoogt hiermee een evenwichtige, onafhankelijke en doelmatige raad van bestuur te waarborgen.

Het derde principe omvat bepalingen met betrekking tot de rol en de taken van de leden van de raad van bestuur, alsook regelingen inzake belangenconflicten, transacties tussen de vennootschap en haar bestuurders en de Europese richtlijn betreffende handel met voorwetenschap en marktmanipulatie.

Het vierde principe regelt de voordracht, benoeming, vorming en evaluatie van de leden van de raad van bestuur. Meer specifiek gaat dit principe dieper in op de selectiecriteria, de procedure voor benoemingen en herbenoemingen, het opleidingsprogramma en het evaluatieproces.

	Tabel 2.2. Principes Belgische Corporate Governance Code

	· Principe 1:
	De vennootschap past een duidelijke governancestructuur toe.

	· Principe 2:
	De vennootschap heeft een doeltreffende en efficiënte raad van bestuur die beslissingen neemt in het vennootschapsbelang.

	· Principe 3:
	Alle bestuurders dienen blijk te geven van integriteit en toewijding.

	· Principe 4:
	De vennootschap heeft een rigoureuze en transparante procedure voor de benoeming en beoordeling van haar raad en zijn leden.

	· Principe 5:
	De raad van bestuur richt gespecialiseerde comités op.

	· Principe 6:
	De vennootschap legt een duidelijke structuur vast voor het uitvoerend management.

	· Principe 7:
	De vennootschap vergoedt de bestuurders en de leden van het uitvoerend management op een billijke en verantwoorde wijze.

	· Principe 8:
	De vennootschap respecteert de rechten van alle aandeelhouders en moedigt hun betrokkenheid aan.

	· Principe 9:
	De vennootschap waarborgt een passende openbaarmaking van haar corporate governance.

	Bron: Belgische Commissie Corporate Governance, 9 december 2004, Belgische Corporate Governance Code. Online beschikbaar op:

http://www.corporategovernancecommittee.be/library/documents/final%20code/CorpGov_NL7.pdf.


Het vijfde principe stelt dat binnen de raad van bestuur ten minste drie gespecialiseerde comités dienen opgericht te worden: het auditcomité, het benoemingscomité en het remuneratiecomité. Verder wordt onder dit principe de samenstelling, de rol, de bevoegdheden, de werking en de relaties met de raad van bestuur van de genoemde subcomités behandeld.

Vooral het auditcomité krijgt in de literatuur veel belangstelling. Dit comité vervult immers een sleutelrol in het toezicht en de controle op het deugdelijk bestuur. Concreet krijgen auditcomités binnen ondernemingen een fundamentele verantwoordelijkheid in het overzien van de financiële rapportering, het proces van risicobeheersing en interne controle, het intern auditproces en het extern auditproces. (Belgium Audit Committee Institute, 2005)

Het zesde principe bestaat uit bepalingen met betrekking tot de structuur van het uitvoerend management. Er wordt dieper ingegaan op de organisatie, samenstelling, bevoegdheden, plichten en taken van de directie en haar interactie met de raad van bestuur.

Het zevende principe vereist een redelijk en doordacht beloningsbeleid. Regels die verband houden met prestatiegebonden remuneratie, voordelen in natura, pensioenplannen, verzekeringen, bonussen, aanwervings- en vertrekregelingen, aandelen en aandelenopties komen in dit principe aan bod. Verder moet het remuneratiebeleid volgens dit principe op gepaste wijze worden openbaargemaakt. Hierbij wordt een onderscheid gemaakt tussen de niet-uitvoerende bestuurders, de uitvoerende bestuurders, de CEO en de overige leden van het uitvoerend management.

Het achtste principe heeft betrekking op de relaties met de aandeelhouders: de informatieverstrekking, de algemene vergaderingen, de verhoudingen met de controlerende aandeelhouders en de dialoog met de beleggers, in het bijzonder met de institutionele beleggers.

Het negende principe, ten slotte, verzoekt de beursgenoteerde vennootschappen om hun corporate governance beleid, ter bevordering van de transparantie, bekend te maken langs twee wegen: het corporate governance charter en het corporate governance hoofdstuk in het jaarverslag. Er wordt een lijst gegeven van de corporate governance informatie die in beide documenten dient opgenomen te worden met betrekking tot de voorgaande principes.

Het corporate governance charter dient te worden gepubliceerd op de webstek van de vennootschap en bevat gedetailleerde inlichtingen met betrekking tot de bestuursstructuur, de interne reglementen, de regelingen betreffende insidertransacties, de marktmisbruik-maatregelen, het remuneratiebeleid en de aandeelhoudersstructuur. Elke wijziging in één of meerdere van de beschreven aspecten noodzaakt de vennootschap tot het bijwerken van het charter, zodat dit steeds een actueel beeld geeft van de corporate governance in de bewuste vennootschap.

Het corporate governance hoofdstuk vult het corporate governance charter aan door meer feitelijke informatie te verschaffen over aandachtpunten en wijzigingen inzake het deugdelijk bestuur over het voorbije jaar. Gezien dit corporate governance hoofdstuk cruciaal is in voorliggend onderzoek werden de openbaarmakingsvereisten hier integraal overgenomen uit de Code. Het corporate governance hoofdstuk bevat op zijn minst de elementen opgesomd in de bepalingen van Bijlage F van de Code, weergegeven in Tabel 2.3.. Belangrijk is de laatste vereiste, die verwijst naar bepaling 9.4. (d.w.z. de vierde bepaling onder het negende principe) van de Code en die stelt dat er uitleg dient te worden gegeven omtrent afwijkingen van de Code overeenkomstig het ‘pas toe of leg uit’-principe.

	Tabel 2.3. Openbaarmakingsvereisten corporate governance hoofdstuk

	· een lijst van de leden van de raad van bestuur, met vermelding welke bestuurders onafhankelijk zijn [2.1.] [2.3.];

· een lijst van de leden van de comités van de raad van bestuur [5.1.] [5.2.] [5.3.] [5.4.];

· een voorstelling van elke nieuwe bestuurder, met inbegrip van een rechtvaardiging indien de bestuurder geacht wordt onafhankelijk te zijn niettegenstaande hij niet voldoet aan de criteria opgesomd in Bijlage A; [2.3.];

· informatie over bestuurders die niet langer voldoen aan de onafhankelijkheidsvereisten [2.3.];

· een activiteitsverslag van de bijeenkomsten van de raad van bestuur en de comités van de raad, met inbegrip van het aantal bijeenkomsten en de individuele aanwezigheidsgraad van de bestuurders [2.7.];

· een toelichting bij de toepassing van het door de raad van bestuur uitgewerkte beleid betreffende transacties en andere contractuele banden tussen de vennootschap, met inbegrip van haar verbonden vennootschappen, en haar bestuurders en leden van het uitvoerend management die niet onder de belangenconflictenregeling vallen [3.6.] [6.7.];

· een toelichting bij de maatregelen die de vennootschap heeft genomen om in overeenstemming te zijn met Richtlijn 2003/6/EC betreffende handel met voorwetenschap en marktmanipulatie (marktmisbruik) [3.7.] [6.8.];

· een lijst van de leden van het uitvoerend management [6.2.];

· op individuele basis, het bedrag van de remuneratie en andere voordelen die, rechtstreeks of onrechtstreeks, door de vennootschap of door elke entiteit die deel uitmaakt van dezelfde groep, aan de niet-uitvoerende bestuurders werden toegekend [7.5.];

· op individuele basis, het bedrag van de remuneratie en andere voordelen die, rechtstreeks of onrechtstreeks, door de vennootschap of door elke entiteit die deel uitmaakt van dezelfde groep, werden toegekend aan de CEO. Bij de openbaarmaking van deze informatie wordt een onderscheid gemaakt tussen:

· het basissalaris;

· de variabele remuneratie: alle bonussen die verband houden met het betrokken boekjaar;

· de overige componenten van de remuneratie, zoals de kosten voor pensioenen, verzekeringen, de geldwaarde van de andere voordelen in natura, met een toelichting over en eventueel de bedragen van de voornaamste componenten [7.15.];

· op globale basis, het bedrag van de remuneratie en andere voordelen die, rechtstreeks of onrechtstreeks, door de vennootschap of door elke entiteit die deel uitmaakt van dezelfde groep, werden toegekend aan de andere leden van het uitvoerend management. Bij de openbaarmaking van deze informatie wordt een onderscheid gemaakt tussen:

· het basissalaris;

· de variabele remuneratie: alle bonussen die verband houden met het betrokken boekjaar;

· de overige componenten van de remuneratie, zoals de kosten voor pensioenen, verzekeringen, de geldwaarde van de andere voordelen in natura, met een toelichting over en eventueel de bedragen van de voornaamste componenten [7.16.];

· als bepaalde leden van het uitvoerend management ook lid zijn van de raad van bestuur, volledige en gedetailleerde informatie over het bedrag van de remuneratie die zij in die hoedanigheid ontvangen [7.6.];

· voor de CEO en voor de andere leden van het uitvoerend management, op individuele basis, het aantal en de voornaamste kenmerken van de aandelen, de aandelenopties of alle andere rechten om aandelen te verwerven, die in de loop van het jaar werden toegekend [7.17.];

· de voornaamste contractuele bepalingen van aanwervings- en vertrekregelingen die werden afgesproken met leden van het uitvoerend management [7.18.];

· eventuele bepalingen van de Code die gedurende het jaar niet werden nageleefd, en een toelichting omtrent de redenen daarvoor [9.4.].



	Bron: Belgische Commissie Corporate Governance, 9 december 2004, Belgische Corporate Governance Code. Online beschikbaar op:

http://www.corporategovernancecommittee.be/library/documents/final%20code/CorpGov_NL7.pdf.


2.3. Wettelijk kader

Twee wetgevende niveaus beïnvloeden het wettelijk kader van de Belgische Corporate Governance Code, respectievelijk de (nationale) Belgische wetgever en de (supranationale) Europese wetgever. Onderstaande bespreking werd overeenkomstig deze tweedeling opgesplitst.

2.3.1. Belgisch wettelijk kader

Op zich komt corporate governance niet voor in het Belgische Wetboek van Vennootschappen. Beschouwt men echter de definitie van corporate governance die door de Belgische Corporate Governance Code wordt gegeven, namelijk “een reeks regels en gedragingen op basis waarvan vennootschappen worden bestuurd en gecontroleerd” (BCCG, 2004), dan vindt men in het Vennootschapswetboek al vlug talrijke regels en gedragingen terug die aan deze oppervlakkige definitie voldoen. Corporate governance gerelateerde informatie dient, wettelijk gezien, opgenomen te worden in het jaarverslag, de jaarrekening, het controleverslag van de bedrijfsrevisor, de bijlagen in het Belgisch Staatsblad en op de website van de CBFA. Tot op heden volstaat het, op wettelijk vlak, voor de vennootschappen om beperkte informatie via de vermelde kanalen openbaar te maken. De Belgische wetgever verplicht de vennootschappen vooralsnog niet expliciet om over corporate governance te rapporteren. Dit neemt niet weg dat er in het Belgisch Parlement al enkele initiatieven werden genomen om individuele corporate governance regels wettelijk afdwingbaar te maken en de nood aan een Belgische corporate governance wetgeving te onderzoeken. (Van der Elst, 2006, blz. 2 - 4)

Reeds in 1999 toonde de Belgische wetgever interesse voor corporate governance. De regering besliste toen immers om een corporate governance commissie op te richten, onder het voorzitterschap van professor De Grauwe. Deze commissie werd belast met het identificeren van de bestuurlijke problemen waarmee Belgische vennootschappen werden geconfronteerd en het aanreiken van juridische oplossingen die het behoorlijk bestuur in België konden versterken. Op 20 maart 2000 formuleerde de commissie een aantal concrete aanbevelingen om tegemoet te komen aan de gebreken in het toenmalige vennootschapsrecht. Op basis hiervan diende de regering een “Wetsontwerp houdende wijziging van het Wetboek van Vennootschappen alsook van de wet van 2 maart 1989 op de openbaarmaking van belangrijke deelnemingen in ter beurze genoteerde vennootschappen en tot reglementering van de openbare overnameaanbiedingen” in dat, door zowel de Kamer als de Senaat, werd goedgekeurd. Op 22 augustus 2002 verscheen deze zogenaamde Corporate Governance Wet in het Belgisch Staatsblad. Onder andere door de onrust die was ontstaan in de publieke opinie na het schandaal rond de failliete spraaktechnologiegroep Lernout & Hauspie, kreeg de wet bijzondere aandacht. De Corporate Governance Wet is namelijk in belangrijke mate een reactie op de druk, vanwege de financiële markten, om Belgische vennootschappen aan te zetten tot deugdelijk bestuur. Belangrijke wijzigingen die aan het Wetboek van Vennootschappen werden aangebracht, zijn het uitwerken van een wettelijke regeling omtrent directiecomités, het aanbieden van de mogelijkheid om binnen de raad van bestuur adviserende comités op te richten, het versterken van de onafhankelijkheid van de commissaris, het vastleggen van het bestuurder-rechtspersoon statuut, het aanpakken van belangenconflicten in vennootschapsgroepen en het verbeteren van de werking van de algemene vergadering. Door het inspelen van de wetgever op de noden die ontstonden in de praktijk, was de Belgische vennootschapwetgeving verworden tot een instrument ten dienste van de ondernemingen. (Verwilghen, Reynders, Picqué, 2001; De Wulf, 2002; Wymeersch, 2002)

Op 5 oktober 2004 diende Volksvertegenwoordiger R. Daems in de Belgische Kamer een “Voorstel van resolutie betreffende de Corporate Governance Code” in. Dit voorstel beoogde een driezijdig overleg op gang te brengen tussen de Belgische Commissie Corporate Governance, de regering en het parlement om de definitieve versie van de Code Lippens te vergelijken met de bestaande wetgeving en waar nodig de Code, desgevallend de wetgeving aan te passen. Op het ogenblik van dit schrijven draagt het voorstel echter nog steeds de status ‘in bespreking’. Evenwel had het voorstel van resolutie vooral tot doel een hoorzitting te laten plaatsvinden met de Commissie Lippens. Volksvertegenwoordigers E. Massin, et al. dienden op 16 maart 2005 in de Kamer een gelijkaardig “Voorstel van resolutie betreffende de code inzake corporate governance” in. Dit voorstel vroeg de federale regering om een breed maatschappelijk debat op gang te brengen tussen enerzijds alle partners, instellingen en belangengroepen die bij corporate governance betrokken zijn en anderzijds het parlement, teneinde te bepalen welke corporate governance regels in de wetgeving dienen opgenomen te worden en aldus voldoende rechtszekerheid te bieden aan de Belgische vennootschappen. Dit voorstel vroeg verder dat de regering tegen 30 juni 2005 een verslag van dat overleg zou bezorgen aan de Kamer. Net als het voorstel van Volksvertegenwoordiger R. Daems heeft dit voorstel, op heden, de status ‘in bespreking’. Op 1 juni 2005 werd in de Kamer, namens de commissie die belast is met de problemen inzake handels- en economisch recht, door Volksvertegenwoordiger D. Casaer verslag uitgebracht over de gevraagde hoorzittingen. Het betreft een lijvig dossier waarin belangrijke actoren uit het bedrijfsleven, de werkgevers- en werknemersorganisatie, de academische wereld en de initiatiefnemers van de Belgische codes, de heren Buysse en Lippens, hun visie uiteenzetten over deugdelijk ondernemingsbestuur in het algemeen en hun standpunt belichten over de vigerende en de door hen beoogde toekomstige wetgeving. (Daems, 2004; Massin, e.a., 2005a; Casaer, 2005)

Na deze hoorzittingen werd op 25 november 2005 door Volksvertegenwoordigers E. Massin, et al. in de Kamer een “Wetsvoorstel tot wijziging van artikel 528 van het Wetboek van Vennootschappen teneinde de hoofdelijke aansprakelijkheid van de bestuurders van vennootschappen ook te doen gelden in geval van niet-naleving van een code inzake corporate governance” ingediend. Artikel 528 van het Vennootschapswetboek behandelt de hoofdelijke aansprakelijkheid van bestuurders voor alle schade die het gevolg is van een overtreding van de bepalingen van het Wetboek van Vennootschappen of van de statuten van de vennootschap. Het wetsvoorstel is bedoeld om de aansprakelijkheid van bestuurders uit te breiden met overtredingen van “alle of een deel van de regels inzake corporate governance tot de naleving waarvan de vennootschap zich heeft verbonden”. In het concrete geval van de Code Lippens zou dit betekenen dat de bestuurders van Belgische beursgenoteerde ondernemingen die een zekere bepaling uit de Code niet naleven, hoofdelijk aansprakelijk kunnen worden gesteld voor de schade die hierdoor wordt veroorzaakt. Deze wijziging van de wetgeving zou dus de juridische aard van de Belgische corporate governance codes veranderen. De indieners van het wetvoorstel menen immers dat bedrijfsleiders de regels die ze zichzelf hebben opgelegd te allen tijde dienen te respecteren, aangezien ze zich daartoe vrijwillig en eenzijdig hebben verbonden en hierdoor publieke verwachtingen hebben gewekt. Schending van deze regels zou volgens hen gerechtelijk moeten kunnen worden bestraft. De Raad van State plaatste echter in haar advies van 29 juni 2006 vraagtekens bij de gegrondheid van dit wetsvoorstel. Zo wordt in het wetsvoorstel niet vermeld wat de inhoud is van de corporate governance codes en wordt geen mechanisme voorzien om de inhoud van deze codes te onderzoeken. Het wetsvoorstel zou dus rechtsgevolgen verbinden aan regels, die uitgewerkt werden door autonome particuliere comités waarop de wetgever geen vat heeft. Bovendien vraagt de Raad van State zich af of de grotere aansprakelijkheid die dit wetsvoorstel met zich meebrengt niet buiten verhouding staat tot de overtredingen die door de vennootschappen kunnen worden begaan. Uit voorgaande wordt duidelijk dat dit wetvoorstel omstreden is. Het wetsvoorstel is momenteel in bespreking en het blijft maar de vraag of het ooit door de Kamer zal worden aanvaard. (Massin, e.a., 2005b; Raad van State, 2006)

Op 9 mei 2006 werd in de Kamer door Volksvertegenwoordigers A. Barzin, et al. nog een tweede wetsvoorstel ingediend met betrekking tot deugdelijk bestuur, namelijk het “Wetsvoorstel tot instelling van een Waarnemings- en monitoringcommissie voor de Belgische Corporate Governance Code”. De parlementairen stellen voor om, naar Nederlands voorbeeld, een commissie op te richten die toezicht houdt op de Belgische Corporate Governance Code en volgende taken krijgt toebedeeld: het opstellen van een jaarlijks overzicht van de methoden die de ondernemingen aanwenden om de Code in acht nemen, het opvolgen van de internationale regels en gebruiken, het formuleren van toelichtingen, adviezen en opmerkingen en indien nodig het aanpassen van de principes, bepalingen en richtlijnen van de Code. De initiatiefnemers van dit wetvoorstel vinden dat het principe van zelfregulering, dat inherent is aan corporate governance codes, dient gerespecteerd te worden en huiveren voor een scenario waarin de corporate governance regels wettelijk worden gebetonneerd zoals in het voorstel van Volksvertegenwoordigers E. Massin, et al.. Dit beknot volgens hen de flexibiliteit die nodig is om te kunnen blijven beantwoorden aan de noden van de ondernemingen en mee te kunnen evolueren met de internationale gebruiken inzake goed bestuur. De indieners pleiten er dan ook voor om een orgaan op te richten dat de toepassing van de Code moet begeleiden, teneinde de zelfregulering zo vlot mogelijk te laten verlopen. In het wetsvoorstel werd gevraagd om de Waarnemings- en monitoringcommissie tegen eind 2006 op te richten; het voorstel is echter nog steeds in behandeling. (Barzin, e.a., 2006)

Eind 2006 kwam er een vervolg op de hoorzittingen die in 2005 werden georganiseerd. Opnieuw werden belangrijke spelers uit het bedrijfsleven, de onderzoekswereld en andere instellingen die van dichtbij of veraf met corporate governance te maken hebben, gehoord over de evolutie van deugdelijk ondernemingsbestuur in de Belgische ondernemingen en de nieuwe wetgevende initiatieven die hierboven werden besproken. Op 26 januari 2007 werd in de Kamer door Volksvertegenwoordiger P. Lano verslag uitgebracht over deze tweede reeks hoorzittingen. (Lano, 2007)

Naast voorgaande wetgevende initiatieven met betrekking tot corporate governance in het algemeen, werden er in het Belgisch Parlement ook enkele initiatieven genomen die handelen over specifieke aspecten van behoorlijk bestuur, namelijk het auditcomité en het remuneratiebeleid. Deze worden achtereenvolgens kort besproken.

Auditcomités die worden opgericht binnen Belgische beursgenoteerde ondernemingen hebben tot dusver geen enkele wettelijke grondslag. Enkele parlementairen wensten hier verandering in te brengen. Op 4 augustus 2004 werd in de Kamer door Volksvertegenwoordigers M. Wathelet en J.J. Viseur een “Wetsvoorstel tot wijziging van het Wetboek van Vennootschappen, teneinde binnen de beursgenoteerde vennootschappen een auditcomité op te richten” ingediend. Een nagenoeg identiek “Wetsvoorstel tot aanvulling van het Wetboek van vennootschappen met het oog op de instelling van een auditcomité binnen de ter beurze genoteerde vennootschappen” werd op 22 september 2004 door Senator C. Brotcorne ingediend in de Senaat. Beide wetsvoorstellen ijveren ervoor om de oprichting van een auditcomité binnen de raad van bestuur wettelijk te verankeren door in het Wetboek van Vennootschappen bepalingen met betrekking tot de samenstelling, het aantal vergaderingen, de werking en de bevoegdheden van het auditcomité op te nemen. De wetsvoorstellen zijn echter nog in behandeling en werden bijgevolg nog niet goedgekeurd, noch in de Kamer, noch in de Senaat. (Wathelet, Viseur, 2004; Brotcorne, 2004)

Naar aanleiding van de zaak Picanol, waarbij het nieuws over het salarispakket van topman Jan Coene in het najaar van 2004 als een golf van verontwaardiging door het land trok, kwam er een wetgevingsoffensief inzake openbaarmaking van de bezoldigingen van topmanagers. Op 20 oktober 2004 diende Senator P. Vankrunkelsven in de Senaat een “Wetsontwerp tot aanvulling van het Wetboek van vennootschappen met bepalingen betreffende de openbaarmaking van bezoldigingen van bestuurders van genoteerde vennootschappen en vennootschappen van publiek recht” in. Deze tekst werd aangenomen in de plenaire vergadering van de Senaat en overgezonden aan de Kamer. Tegelijkertijd werden er in de Kamer een hele reeks wetsvoorstellen tot openbaarmaking van de deelnemingen en de individuele bezoldigingen van bedrijfsleiders van beursgenoteerde ondernemingen ingediend door Volksvertegenwoordigers Y. Mayeur (2003), M. Gerkens (2004) en L. Van Campenhout en G. Lenssen (2005). Het wetsontwerp en de drie wetsvoorstellen werden gebundeld en zouden moeten leiden tot de zogenaamde Picanol Wet. Echter, op 28 april 2006 heeft de Kamercommissie handels- en economisch recht de geamendeerde Picanol Wet verworpen. Deze verwerping betekent niet dat de wet definitief is afgevoerd, want de kamervoorzitter kan nog altijd beslissen om de wet terug op de agenda van de plenaire vergadering van de Kamer te plaatsen. Dit is vooralsnog niet gebeurd. (Casaer, 2006)

Uit voorgaande bespreking kan worden vastgesteld dat het Belgisch Parlement zich niet onbetuigd laat in het corporate governance debat. Desondanks werd, met uitzondering van de Corporate Governance Wet die reeds dateert uit de voorgaande legislatuur (1999 - 2003), geen enkel wetgevend initiatief goedgekeurd. De vooropgestelde voornemens tot wijziging van de wetgeving of de Belgische Corporate Governance Code, na haar publicatie in december 2004, bleven dode letter, laat staan dat er sprake zou zijn van een wettelijke verankering van het ‘pas toe of leg uit’-principe naar het voorbeeld van de Nederlandse Code Tabaksblat. Bovendien liggen alle parlementaire werkzaamheden voor onbepaalde tijd stil, omdat Kamer en Senaat op 2 mei 2007 officieel werden ontbonden naar aanleiding van de federale verkiezingen van 10 juni 2007.

2.3.2. Europees wettelijk kader

De Europese Commissie heeft op 21 mei 2003, in een mededeling aan het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie, een actieplan voorgesteld waarin maatregelen worden aangekondigd tot “Modernisering van het vennootschapsrecht en verbetering van de corporate governance in de Europese Unie”. In deze mededeling werd uiteengezet welke strategie de Commissie op het gebied van vennootschapsrecht en corporate governance uitstippelde voor de volgende jaren. Teneinde de rechten van aandeelhouders en de bescherming van derden te versterken alsook de efficiëntie en het concurrentievermogen van de Europese ondernemingen te verbeteren, was - volgens de Commissie - een geïntegreerde Europese aanpak vereist. In het actieplan werd aangegeven wat de aard en de reikwijdte was van de geplande acties. Daarnaast werd voorgesteld welk soort wettelijke initiatieven daartoe zouden worden genomen en werden duidelijke prioriteiten gesteld op korte, middellange en lange termijn. Ter voorbereiding van deze diverse acties werd een beroep gedaan op een raadpleging van deskundigen, een openbare raadpleging en het Europees Corporate Governance Forum. Verder was de Commissie van oordeel dat een Europese corporate governance code niet noodzakelijk was. Wel diende op Europees niveau tot een gemeenschappelijke aanpak te worden gekomen wat enkele essentiële bestuursregels betreft, en diende een adequate coördinatie van internationale en nationale corporate governance codes te worden verzekerd. Hiertoe zouden maatregelen moeten worden genomen met betrekking tot het verbeteren van de informatieverstrekking over corporate governance, het versterken van de rechten van de aandeelhouders, het moderniseren van de raden van bestuur en het op elkaar afstemmen van de corporate governance inspanningen door de lidstaten. Betreffende het vennootschapsrecht werd hoofdzakelijk gestreefd naar de aanpassing van reeds bestaande richtlijnen. Daarnaast werd ook gedacht aan een versterking van de transparantie van de nationale vennootschapsvormen en de mogelijke introductie van Europese vennootschapsvormen zoals de Europese Besloten Vennootschap en de Europese Coöperatieve Vennootschap. (Europese Commissie, 2003)

Het actieplan van de Europese Commissie heeft implicaties voor België op twee vlakken. Ten eerste, dienen de lidstaten van de Europese Unie een nationale corporate governance code aan te wijzen. De Commissie Corporate Governance vroeg de Belgische overheid om de Code Lippens als referentiecode te erkennen. Van een formele erkenning van de Belgische Corporate Governance Code is echter, zoals bleek uit vorige paragraaf, (nog) geen sprake, hoewel deze Code de facto de enige is die zich specifiek richt op de Belgische beursgenoteerde ondernemingen. Toch kunnen bepaalde vennootschappen, die bijvoorbeeld niet uitsluitend genoteerd zijn op Euronext Brussel, van oordeel zijn dat een andere code beter geschikt is.
 De Belgische wetgever kan deze anomalie evenwel verhinderen door de Belgische beursgenoteerde ondernemingen te verplichten dezelfde code te hanteren. Ten tweede, hield de Belgische Commissie Corporate Governance bij het opstellen van de Code rekening met de voorstellen die in het actieplan werden opgenomen. Deze hielpen de Commissie bij de afwerking van de Code, die werd gepubliceerd op 9 december 2004. (BCCG, 2004, blz. 5 - 8; Van der Elst, 2006, blz. 8)

In wat volgt zal voornamelijk aandacht worden besteed aan de ontwikkelingen op Europees niveau die verband houden met corporate governance; de werkzaamheden met betrekking tot specifieke aspecten van het vennootschapsrecht worden buiten beschouwing gelaten.

Op 15 juli 2003 keurden het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie “Richtlijn 2003/58/EG tot wijziging van Richtlijn 68/151/EEG van de Raad met betrekking tot de openbaarmakingsvereisten voor bepaalde soorten ondernemingen” goed. Deze wijziging van een bestaande richtlijn maakt de verplichte openbaarmaking van documenten, zoals statuten en jaarrekeningen, langs elektronische weg mogelijk. Dit garandeert een snellere toegang voor het publiek tot informatie over ondernemingen, terwijl ook de formaliteiten voor die ondernemingen worden vereenvoudigd. Daarnaast wordt de grensoverschrijdende toegang tot bedrijfsinformatie verbeterd, door de vrijwillige registratie van akten en gegevens in andere talen mogelijk te maken. Deze maatregelen beogen door het verbeteren van de toegankelijkheid tot bedrijfsinformatie, het vertrouwen in de Europese ondernemingen te versterken. Het Belgisch federaal Adviescomité voor Europese aangelegenheden is op 29 november 2006 bijeengekomen om een jaarlijkse stand van zaken op te maken over de omzetting van Europese richtlijnen in het Belgisch recht. Uit het verslag van deze bijeenkomst blijkt dat richtlijn 2003/58/EG nog niet werd omgezet, maar dat de procedure hiertoe reeds werd opgestart. (Europees Parlement, Raad van de Europese Unie, 2003, Belgische Senaat en Kamer van Volksvertegenwoordigers, 2006)

Naar aanleiding van het frauduleuze faillissement van de Italiaanse voedingsgroep Parmalat en de hiermee verbonden sociale en economische gevolgen, heeft het Europees Parlement op 12 februari 2004 een resolutie aangenomen over corporate governance en het toezicht op financiële diensten. Het Parlement is van mening dat een langetermijnoplossing voor dit soort fraudegevallen deels ligt bij het Comité van Europese Effectentoezichthouders (‘Committee of European Securities Regulators’, CESR) en het aanmoedigen van de aanwezigheid van onafhankelijke bestuurders in de raden van bestuur. In dezelfde context heeft de Europese Commissie op 27 september 2004 een mededeling voorgesteld inzake het voorkomen en bestrijden van financiële wanpraktijken door ondernemingen. Om financiële wanpraktijken tegen te gaan worden nieuwe beleidsinitiatieven aangegeven ter versterking van de vier ‘verdedigingslinies’: interne controle, onafhankelijke externe controle, rechtshandhaving en ten slotte nationaal en internationaal toezicht. (Europees Parlement, 2004; Europese Commissie, 2004a)

Verder heeft de Europese Commissie op 6 oktober 2004 in twee aanbevelingen de lidstaten verzocht om, ten eerste, de aanwezigheid en de positie van onafhankelijke leden van de raad van bestuur te versterken en, ten tweede, maatregelen uit te werken die beursgenoteerde ondernemingen ertoe verplicht om de beloning van haar bestuurders openbaar te maken. Gezien de niet-bindende aard van deze aanbevelingen kunnen de lidstaten vrij beslissen of zij eraan gevolg geven. In België werden, zoals blijkt uit voorgaande paragraaf, reeds wetgevende initiatieven inzake het beloningsbeleid ingediend, hoewel er vooralsnog geen wetten in die zin werden afgekondigd. (Europese Commissie, 2004b, 2004c)

Op 5 januari 2006 werd door de Europese Commissie een “Voorstel voor een richtlijn betreffende de uitoefening van stemrechten door aandeelhouders van ondernemingen die hun statutaire zetel in een lidstaat hebben en waarvan aandelen tot de handel op een gereglementeerde markt zijn toegelaten en tot wijziging van Richtlijn 2004/109/EG” aangenomen. Daarin stelt zij maatregelen vast die garanderen dat algemene vergaderingen tijdig worden aangekondigd, aandelenblokkering wordt afgeschaft, juridische belemmeringen om elektronisch deel te nemen aan algemene vergaderingen worden weggenomen en stemprocedures bij afwezigheid worden vereenvoudigd. Het voorstel werd echter nog niet afgekondigd door het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie. (Europese Commissie, 2006)

Het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie keurden op 17 mei 2006 “Richtlijn 2006/43/EG betreffende de wettelijke controles van jaarrekeningen en geconsolideerde jaarrekeningen, tot wijziging van de Richtlijnen 78/660/EEG en 83/349/EEG van de Raad en houdende intrekking van Richtlijn 84/253/EEG van de Raad” goed. Deze richtlijn beoogt een verbetering en harmonisatie van de wettelijke controlefunctie tot stand te brengen door de Europese voorschriften inzake de controle van gewone en geconsolideerde jaarrekeningen te wijzigen. Zij verduidelijkt de organisatie van het beroep van wettelijk auditor en de bewegingsruimte van auditkantoren. Daarnaast worden de lidstaten er in deze richtlijn toe aangezet om een systeem van kwaliteitsbeoordeling en een stelsel van publiek toezicht op de auditors en auditkantoren te organiseren. Tot slot worden nog bijzondere bepalingen met betrekking tot het transparantieverslag, het auditcomité en enkele internationale aspecten in de richtlijn vastgelegd. De omzetting van deze richtlijn in het Belgisch recht wordt voorzien voor 2008. (Europees Parlement, Raad van de Europese Unie, 2006a; Belgische Senaat en Kamer van Volksvertegenwoordigers, 2006)

Op 14 juni 2006 werd “Richtlijn 2006/46/EG tot wijziging van de Richtlijnen 78/660/EEG van de Raad betreffende de jaarrekening van bepaalde vennootschapsvormen, 83/349/EEG van de Raad betreffende de geconsolideerde jaarrekening, 86/635/EEG van de Raad betreffende de jaarrekening en de geconsolideerde jaarrekening van banken en andere financiële instellingen en 91/674/EEG van de Raad betreffende de jaarrekening en de geconsolideerde jaarrekening van verzekeringsondernemingen” afgekondigd. Deze richtlijn handelt over de verplichting tot het publiceren van transacties met verbonden partijen en buiten de balans vallende regelingen. Tevens introduceert de richtlijn de verplichting voor beursgenoteerde vennootschappen om een corporate governance verklaring, als een apart onderdeel, in het jaarverslag op te nemen. Dit laatste maakt dat dit de meest ingrijpende Europese richtlijn is op het vlak van corporate governance. Naast een aantal andere elementen zal de vennootschap in de verklaring immers moeten aangeven welke corporate governance code zij toepast en van welke delen van de code zij afwijkt. Dit komt neer op een wettelijke verankering van het ‘pas toe of leg uit’-principe. De impact van de richtlijn zal evenwel afhankelijk zijn van de wijze waarop ze wordt omgezet door de Belgische wetgever. Deze transformatie van de richtlijn naar het Belgisch recht werd eveneens gepland voor 2008. (Europees Parlement, Raad van de Europese Unie, 2006b; Belgische Senaat en Kamer van Volksvertegenwoordigers, 2006)

Ondanks de goede voornemens van de Europese Commissie werd tot op heden nog geen enkel wettelijk initiatief, dat op het Europees niveau werd genomen, omgezet in Belgische wetgeving. Bovendien scoort de Belgische overheid traditioneel bijzonder slecht in het tijdig en correct omzetten en toepassen van Europese richtlijnen (VBO, 15 februari 2007). Net zoals in vorige paragraaf moet aldus besloten worden dat de Belgische overheid - alle inspanningen ten spijt - het wettelijk kader van de Belgische Corporate Governance Code, sinds haar publicatie, onaangeroerd heeft gelaten. 

2.4. Besluit

Het Belgische reglementair kader inzake corporate governance heeft in het laatste decennium een ware revolutie gekend. Sinds 1996 zijn er heel wat initiatieven genomen vanuit de bedrijfswereld om meer openheid te creëren omtrent het ondernemingsbestuur, wat uiteindelijk uitmondde in de publicatie van de Belgische Corporate Governance Code. 

De Belgische Corporate Governance Code of Code Lippens is sinds begin 2005 van kracht. Naast de preambule, bevat de Code aanbevelingen met betrekking tot de raad van bestuur, het uitvoerend management en de aandeelhouders. Transparantie wordt bereikt door vereisten inzake de openbaarmaking: alle beursgenoteerde vennootschappen dienen een corporate governance charter op hun webstek te publiceren, alsook een corporate governance hoofdstuk in hun jaarverslag op te nemen. De Code omvat drie soorten regels: de principes die onverkort dienen toegepast te worden, de bepalingen die onder het ‘pas toe of leg uit’-principe vallen en de richtlijnen die geen evaluatie behoeven. Inzake de implementatie van de corporate governance bepalingen kan men een onderscheid maken tussen enerzijds formele wetgeving en anderzijds vrijwillige naleving onder het ‘pas toe of leg uit’-principe. De Commissie Corporate Governance heeft met het oog op de flexibiliteit - hét basisprincipe van de Code - gekozen voor de laatste optie en bijgevolg de voorkeur gegeven aan een systeem van zelfregulering. Deze aanpak wordt ook aangeraden door de Europese Commissie en de OESO. Daarnaast werd in de Code ook nog vastgelegd dat het toezicht op de naleving berust bij drie partijen: de raad van bestuur, de aandeelhouders en de CBFA. 

Toen de Commissie Corporate Governance eind 2004 de definitieve versie van de Code Lippens voorstelde en hierdoor komaf maakte met de drie afzonderlijke documenten van het VBO, de Beurs van Brussel en de CBF, werd gelijktijdig in het Belgisch en Europees Parlement een breed debat op gang gebracht om de corporate governance problematiek ten gronde te onderzoeken en te onderkennen. 

De in 2002 goedgekeurde Corporate Governance Wet en de publicatie van de Belgische Corporate Governance Code vormden, in het Belgisch Parlement, het vertrekpunt van een discussie over welk soort wettelijk instrument moet worden gebruikt om ondernemingen ertoe aan te zetten de corporate governance codes na te leven. Een aantal parlementaire initiatieven gingen in de richting van meer flexibiliteit en beoogden een synergie tussen de wetgeving en de codes. Tegenover deze flexibele aanpak stond de strekking die, in naam van de rechtszekerheid, een aanpak voorstaat waarbij elementen uit de Code in wetten worden gegoten. Hierdoor verliezen deze regels echter de noodzakelijke flexibiliteit. Daarnaast werden, in Kamer en Senaat, nog enkele specifieke initiatieven genomen met betrekking tot het auditcomité en de controversiële openbaarmaking van het remuneratiebeleid.

Op het Europees niveau is de Europese commissie, ingevolge haar actieplan van 2003, de drijvende kracht achter een omvangrijke reeks van richtlijnen en aanbevelingen. Behalve richtlijn 2006/46/EG, die de wettelijke verankering van het ‘pas toe of leg uit’-principe in het Belgisch recht kan betekenen, grijpen de Europese initiatieven nauwelijks in op substantiële onderdelen van de corporate governance problematiek. De Belgische wetgever buigt zich over de diverse nationale en supranationale initiatieven, echter tot op heden zonder enig concreet resultaat.

De regels van de Belgische Corporate Governance Code zijn dus geen wetgeving in de strikte zin van het woord. Ook het ‘pas toe of leg uit’-principe is in België niet juridisch afdwingbaar, dit in tegenstelling tot andere landen. Het blijft dus mogelijk voor de Belgische beursgenoteerde ondernemingen om de Code Lippens naast zich neer te leggen, evenwel zal het publiek dergelijk gedrag kunnen beoordelen. Dit kan aanleiding geven tot koersschommelingen aangezien niet-naleving investeerders ertoe kan brengen zich van de bewuste vennootschap af te keren, wat dan weer het gedrag van het management inzake naleving kan beïnvloeden. Eventueel kan ook de CBFA optreden in het kader van haar overheidsopdracht en de toezichtsrol die zij kreeg toebedeeld in de Code Lippens. Bovendien is het plausibel dat de Belgische Corporate Governance Code een meer afdwingbaar karakter krijgt naast de formele wetgeving, bijvoorbeeld door verbintenissen
 van de ondernemingen zelf of via de rechtspraak
. (Leroux, 2005; Wymeersch, 2005)

Ten slotte, valt het te voorzien dat de huidige Belgische Corporate Governance Code in de toekomst zal moeten worden herwerkt op basis van de opgedane ervaring en nieuwe ontwikkelingen en verwachtingen op het gebied van corporate governance.

Hoofdstuk 3: Onderzoeksdesign

3.1. Inleiding

Het doel van voorliggende empirische studie is, ten eerste, de naleving van de Belgische Corporate Governance Code na te gaan, ten tweede wordt onderzocht welke factoren het corporate governance beleid van de Belgische beursgenoteerde ondernemingen beïnvloeden en ten slotte wordt nagekeken of ondernemingen die de Code goed naleven ook beter presteren.

Het hiertoe gebruikte onderzoeksdesign wordt in dit hoofdstuk uitgewerkt in vijf delen. Allereerst worden de drie onderzoeksvragen, die in hoofdstuk vier zullen worden behandeld, uitgewerkt. Daarna wordt nagekeken welke kennis met betrekking tot deze onderzoeksvragen beschikbaar is in de literatuur. Voorts wordt aangegeven welke bronnen werden aangewend om de steekproefgegevens te verzamelen. Aansluitend wordt de gevolgde onderzoeksmethode uitvoerig toegelicht en tot slot wordt ingegaan op welke materie in aanmerking komt voor verder onderzoek.

3.2. Onderzoeksvragen

Zoals reeds aangegeven in de inleiding zal deze praktijkstudie een antwoord proberen te bieden op drie onderling verbonden onderzoeksvragen.

Nadat de Belgische Corporate Governance Code eind 2004 werd voorgesteld en alle jaarverslagen over 2005 werden gepubliceerd, is de eerste onderzoeksvraag voor de hand liggend: namelijk, in welke mate wordt de Code nageleefd door de Belgische beursgenoteerde ondernemingen. Naleving slaat hier op twee aspecten: enerzijds de naleving van de Code inzake de openbaarmaking conform principe 9 en bijlage F van de Code en anderzijds de naleving van het, in hoofdstuk twee veelvuldig vermelde, ‘pas toe of leg uit’-principe.


OV1. Wordt de Belgische Corporate Governance Code (Code Lippens) nageleefd?

Een tweede belangrijke vraag die kan worden gesteld, is welke factoren de intensiteit van de corporate governance politiek van de beschouwde ondernemingen beïnvloeden. Met andere woorden welke elementen bepalen of een onderneming een ‘goed’ corporate governance beleid voert.


OV2. Welke factoren beïnvloeden het corporate governance beleid?

De laatste, maar zeker niet de minst belangrijke, onderzoeksvraag gaat na of er een verband bestaat tussen enerzijds het gevoerde corporate governance beleid en anderzijds de prestaties van de betrokken onderneming.


OV3. Zorgt corporate governance voor betere performantie?

3.3. Voorgaande literatuur

Onderstaand literatuuroverzicht wordt in drie delen opgesplitst op basis van de onderzoeksvragen. Per onderzoeksvraag wordt de relevante literatuur kort toegelicht.

3.3.1. Voorgaande literatuur naleving (OV1)

Gezien de literatuur over de naleving van de Belgische Corporate Governance Code behoorlijk uitgebreid is en de Belgische context nogal specifiek is (de Code is niet wettelijk afdwingbaar), wordt de internationale literatuur, betreffende de naleving van corporate governance praktijken, niet besproken. Enkel de Belgische literatuur komt hier aan bod. Onderstaand chronologisch overzicht focust zich op de literatuur die betrekking heeft op het corporate governance hoofdstuk in het jaarverslag; zoals verder zal blijken werd het corporate governance charter niet in deze studie opgenomen.

In afwachting van de publicatie van de definitieve versie van Belgische Corporate Governance Code onderzocht de CBFA (2004) reeds het ontwerp van de Code in de jaarverslagen over 2003. In de steekproef werden 70 genoteerde ondernemingen opgenomen. Om en bij de 94 procent van de vennootschappen nam een apart corporate governance hoofdstuk op in haar jaarverslag. Dit deed de CBFA besluiten dat het gebruik van een corporate governance hoofdstuk toen al volledig ingeburgerd was. Echter, ruim 14 procent van de vennootschappen maakte niet bekend welke bestuurders ze als onafhankelijk beschouwen, dit in tegenspraak met de Ontwerpcode. De aanbevelingen betreffende het aantal onafhankelijke bestuurders (3 of meer), het aantal niet-uitvoerende bestuurders (meerderheid) en de scheiding tussen de functies van voorzitter van de raad van bestuur en die van CEO, werden door respectievelijk 64 procent, 63 procent en 74 procent van ondernemingen toegepast. 61 procent van de genoteerde vennootschappen richtte reeds een auditcomité op, 65 procent een remuneratiecomité en 36 procent een benoemingscomité. Ten slotte werd vastgesteld dat slechts een kleine minderheid (6 procent) van de onderzochte vennootschappen informatie verschafte over de individuele vergoedingen van de bestuurders en het uitvoerend management; de meeste ondernemingen bleven hierover oppervlakkig in hun informatieverstrekking. (CBFA, 2004)

Hoewel de definitieve versie van de Belgische Corporate Governance Code van toepassing is op de jaarverslagen over 2005 en de hierop volgende jaren, voerde Van der Elst (2005) reeds een onderzoek uit met betrekking tot de naleving van de Code in de jaarverslagen over 2004. Van de 40 willekeurig gekozen genoteerde vennootschappen besteedde 95 procent al aandacht aan corporate governance in hun jaarverslag over 2004. Gemiddeld omvatte het corporate governance hoofdstuk iets minder dan 8 procent van de totale omvang van het jaarverslag (gemiddeld 6 bladzijden). De eenvormigheid in de opmaak van deze corporate governance hoofdstukken was echter ver te zoeken. Het overgrote deel van de vennootschappen paste de bepalingen met betrekking tot de samenstelling van de raad van bestuur en de publicatie van het aantal bijeenkomsten toe. Rapportering van de individuele aanwezigheid van de bestuurders op de vergaderingen van de raad van bestuur kwam echter zelden voor, dit gold overigens ook voor de comités van de raad. Bij een derde van de vennootschappen was de voorzitter van de raad van bestuur, tegen de bepalingen van de Code in, tevens CEO. Drie op vier ondernemingen richtten al een remuneratiecomité op, iets minder ondernemingen beschikten over een auditcomité en bij minder dan helft van de ondernemingen kwam reeds een benoemingscomité voor. De informatieontsluiting over de remuneratie van de bestuurders en het uitvoerend management kreeg in de studie een onvoldoende. Veel ondernemingen hadden op dat vlak al belangrijke inspanningen gedaan, maar heel wat aspecten van het remuneratiebeleid bleven nog onduidelijk. (Van der Elst, 2005)

In het voorjaar van 2005 organiseerde Corgo, een corporate governance netwerkorganisatie in België en Nederland, een enquête onder twaalf Belgische beursgenoteerde vennootschappen met betrekking tot hun beoogde naleving van de Belgische Corporate Governance Code in hun jaarverslag over 2005. De enquête was opgebouwd uit 134 vragen, die een bondige formulering bevatten van de in de Code opgenomen bepalingen. Corgo vond een ‘pas toe’-percentage van 92 procent: 72 procent van de vragen werden door de geënquêteerde ondernemingen onverkort toegepast, 11 procent van de vragen zouden zonder enig probleem tegen de publicatie van het jaarverslag 2005 toegepast worden en voor 9 procent van de vragen zouden de nodige stappen worden ondernomen om toepassing voor publicatiedatum te bewerkstelligen. Corgo concludeerde hieruit dat er al in de lente van 2005 een grote bereidheid bestond onder de beursgenoteerde bedrijven om te streven naar een zo ruim mogelijke toepassing van de Code Lippens. (Corgo, 2005)

Sinds de jaarverslagen over 2005 aan de algemene vergadering van aandeelhouders werden voorgelegd en bijgevolg publiek werden, verschenen drie studies met betrekking tot de naleving van de Code Lippens: “De samenstelling en werking van het remuneratiecomité na de Code Lippens” (Van Gysegem, Devos, 2006), “De naleving van de Code Lippens over 2005 bij de BEL20” (BGI, VBO, 2006) en “Naleving van de Belgische Corporate Governance Code: een stand van zaken” (BGI, VBO, 2007). Deze studies hebben telkens betrekking op de jaarverslagen over 2005 en worden hierna achtereenvolgens besproken.

Van Gysegem en Devos (2006) onderzochten de naleving van de regels van de Code Lippens met betrekking tot de samenstelling en werking van het vergoedings- of remuneratiecomité. In totaal 124 ondernemingen werden aan dit onderzoek onderworpen. Precies 75 procent van de ondernemingen richtten, een door de Code Lippens aanbevolen, remuneratiecomité op, waarvan bijna twee derde dit comité samenvoegden met het benoemingscomité. Van de overige 25 procent verschaften slechts iets meer dan de helft een uitleg waarom zij van de codebepaling afwijken. Wat de samenstelling van het comité betreft (leden zijn allen niet-uitvoerende bestuurders en een meerderheid is onafhankelijk), voldoet slechts 56 procent van de ondernemingen die een remuneratiecomité hebben, aan de bepaling uit de Code Lippens. 17 procent geeft een verklaring voor de afwijking, wat betekent dat de overige ondernemingen (27 procent) de Code met betrekking tot de samenstelling niet naleven, een verontrustende vaststelling. Verder, werd bij meer dan 80 procent van de onderzochte ondernemingen duidelijk aangegeven dat de voorzitter van de raad van bestuur of een andere niet-uitvoerende bestuurder het vergoedingscomité voorzit en 96 procent past de bepaling, dat het remuneratiecomité uit minstens drie leden dient te bestaan, toe. Amper 53 procent van de ondernemingen met een vergoedingscomité beantwoordt aan de bepaling dat het vergoedingscomité op zijn minst tweemaal per jaar moet samenkomen. De studie sluit niettemin af met de lezenswaardige woorden:

“De bovenstaande cijfers en analyse zouden tot de nogal voor de hand liggende conclusie kunnen leiden dat een aantal bedrijven wat betreft de samenstelling en werking van het remuneratiecomité de Code Lippens onvolkomen hebben uitgevoerd. Dit zou echter voorbijgaan aan de grote verdienste van de Code Lippens om beweging te brengen in de corporate governance structuren, wat blijkens de analyse ook op het vlak van het remuneratiecomité duidelijk gelukt is.” (Van Gysegem, Devos, 2006, blz. 23)

In een eerste opvolgingsstudie onderzocht het Verbond van Belgische Ondernemingen (VBO) in samenwerking met het Belgian Governance Institute (BGI) de corporate governance hoofdstukken en charters van de BEL20 vennootschappen, om na te gaan in welke mate zij reeds gehoor hebben gegeven aan de bepalingen van de Code Lippens. Deze studie noemt de naleving van de Code na het eerste boekjaar een succes. De publiek te controleren bepalingen worden gemiddeld door 88 procent van de 18 onderzochte BEL20 ondernemingen onverkort toegepast en door 5 procent van de ondernemingen wordt een zinvolle uitleg verstrekt. Men kan bijgevolg stellen dat gemiddeld 93 procent van de vennootschappen de onderzochte bepalingen naleven. Naleving volgens het ‘pas toe of leg uit’-principe betekent immers dat de onderneming ofwel de bepaling toepast ofwel een gepaste uitleg verschaft waarom ze de bepaling niet toepast. Niet-naleving betekent dat de betrokken bepaling niet wordt toegepast en er ook geen uitleg over wordt verschaft. Dit komt voor bij 7 procent van de ondernemingen. (BGI, VBO, 2006)

In een tweede opvolgingstudie werden 91 Belgische beursgenoteerde ondernemingen uit de BEL20, BEL MID en BEL SMALL beursindex opgenomen. Deze studie noemt de naleving van de Code niet langer een succes, maar stelt dat de beursgenoteerde ondernemingen de codebepalingen reeds goed naleven. De bepalingen worden door gemiddeld 80 procent van opgenomen vennootschappen toegepast. Als men ook rekening houdt met het percentage ondernemingen die toelichten waarom zij de publiek controleerbare bepalingen niet toepassen (5 procent), dan verkrijgt men een nalevingspercentage van 85 procent. Dit impliceert dat, volgens deze studie, gemiddeld 15 procent van de ondernemingen de codebepalingen niet naleeft. (BGI, VBO, 2007)

Het interessantste onderdeel van deze opvolgingsstudies betreft het overzicht van de bepalingen die goed, dan wel minder goed worden nageleefd. In de eerste opvolgingsstudie wordt vastgesteld dat van de 55 onderzochte bepalingen er 27 zonder meer worden nageleefd (22 toegepast, 5 uitgelegd). Zo worden bijvoorbeeld bepalingen in verband met de publicatie van het corporate governance charter, de oprichting van gespecialiseerde comités, de samenstelling van de raad van bestuur, de regeling betreffende insidertransacties en de publicatie van de globale vergoeding van het uitvoerend management door de BEL20 vennootschappen integraal toegepast. Een beperkt aantal ondernemingen legt uit waarom zij niet over drie onafhankelijke bestuurders beschikken, de voorgestelde samenstelling van het auditcomité niet respecteren en de individuele vergoeding van de CEO niet publiceren. De bepalingen die het meest aanleiding geven tot een verklaring, handelen over de samenstelling van de door de Code vereiste comités (het eerder vermelde auditcomité, het benoemingscomité en het remuneratiecomité). Niet-naleving komt veelvuldig voor bij bepalingen als daar zijn de aanwervings- en vertrekregeling voor het uitvoerend management en het minimaal vereiste aandelenkapitaal om voorstellen voor de algemene vergadering te kunnen indienen. (BGI, VBO, 2006)

In de tweede opvolgingstudie, verkrijgt men gedeeltelijk een ander beeld. Men stelt vast dat belangrijke onderdelen van de Code door meer dan 95 procent van de ondernemingen, die de Code volgen (85 ondernemingen), worden nageleefd. Daartoe behoren een hele reeks publicatieverplichtingen zoals het corporate governance charter, het corporate governance hoofdstuk, de website voor aandeelhouders, de publicatie van de aandeelhoudersstructuur alsook de publicatie van het remuneratiebeleid van de vennootschap. Daarnaast is er ook een perfecte naleving betreffende de oprichting van een auditcomité en remuneratiecomité en scoren de ondernemingen ook zeer goed op het gebied van de samenstelling van het uitvoerend management en de raad van bestuur. De bepalingen die het meest aanleiding geven tot uitleg betreffen de samenstelling van de comités, de mogelijkheid om punten op de dagorde van de algemene vergadering te plaatsen, de publicatie van de individuele remuneratie van de CEO alsook de oprichting van de comités. Bepalingen waarvan het meest wordt afgeweken, zonder hierover een uitleg te geven, zijn het eerder vermelde minimaal vereiste aandelenkapitaal om voorstellen voor de algemene vergadering te kunnen indienen, de publicatie van een toelichting bij het beleid inzake belangenconflicten, de aanwerving- en vertrekregeling voor het uitvoerend management en informatie in verband met aandelenopties. Daarnaast worden ook de bepalingen inzake de publicatie van de individuele aanwezigheidsgraden van de bestuurders, de duidelijke opsplitsing van de remuneratiecijfers in basissalaris, variabele remuneratie en overige componenten, alsook de vergaderfrequentie van het remuneratie- en het benoemingscomité relatief minder nageleefd. (BGI, VBO, 2007)

Uit bovenstaand overzicht wordt duidelijk dat de Belgische Corporate Governance Code goed tot zeer goed wordt nageleefd, hoewel er duidelijk een aantal knelpunten kunnen worden geïdentificeerd, onder andere met betrekking tot de diverse op te richten comités en het remuneratiebeleid. Voorgaande bespreking maakt ook duidelijk dat er een positieve evolutie is doorheen de tijd: sinds de jaarverslagen van 2003 hebben de Belgische beursgenoteerde ondernemingen inspanningen gedaan om hun organisatie af te stemmen op de Code. Er kan verwacht worden dat de resultaten van deze studie in lijn zullen liggen met de bestaande literatuur.

3.3.2. Voorgaande literatuur beïnvloedende factoren (OV2)

Het theoretische kader dat in voorgaande literatuur wordt gebruikt om het gevoerde corporate governance beleid te verklaren, is hoofdzakelijk gebaseerd op de zogenaamde ‘agency theorie’ van Jensen en Meckling (1976). De aandeelhouder (‘the principal’) die de waarde van zijn aandelen wil maximaliseren, legt het dagelijks bestuur van de onderneming in handen van de leden van de raad van bestuur en het uitvoerend management (‘the agents’). Er is met andere woorden sprake van een scheiding tussen eigendom en controle. In deze context wordt gesproken over het zogenaamde ‘agency probleem’; het probleem ligt in het feit dat de aandeelhouders de acties van het management niet volledig kunnen observeren (asymmetrische informatie) en de managers bijgevolg niet noodzakelijk beslissingen nemen die in het belang zijn van de aandeelhouders. Zowel de aandeelhouders als het management handelen uit eigenbelang en hebben bovendien uiteenlopende voorkeuren en doelstellingen. ‘Agency kosten’ ontstaan door pogingen van de aandeelhouders om toezicht te houden op het management, want het beheersen van het managementgedrag is moeilijk, tijdrovend en bijgevolg kostenintensief. Daar het marktmechanisme en de acties van aandeelhouders niet volstaan om het management te controleren, ontstond een nood aan reglementering. Onder invloed hiervan werden wereldwijd diverse privé- en overheidsinitiatieven opgestart tot het uitwerken van corporate governance rapporten en codes. Deze codes en rapporten trachten de belangen van de managers in overeenstemming te brengen met de belangen van de aandeelhouders. Immers, ondanks het feit dat de ‘agency kosten’ voorkomen uit de monitoringtechnieken van de aandeelhouders, draagt het management een deel van deze kosten. Teneinde deze kosten te vermijden, is het management gewillig om verantwoording af te leggen over het gevoerde corporate governance beleid. Bijgevolg, hoe hoger de potentieel te dragen ‘agency kosten’, hoe groter de bereidheid van het management om passende openbaarmaking te waarborgen van haar corporate governance politiek. (Solomon, 2007, blz. 16 - 21)
Vele empirische studies hebben voorgaand theoretisch kader gebruikt als vertrekpunt om corporate governance te onderzoeken, de meest relevante literatuur wordt hierna besproken.

Klapper en Love (2004) onderzochten de determinanten van corporate governance op ondernemingsniveau. Hiertoe werd gebruik gemaakt van een ‘corporate governance ranking’ opgemeten voor 495 ondernemingen uit 25 snelgroeiende economieën. In deze studie werd getracht om de ‘corporate governance ranking’ te verklaren door de omvang, de groei, de balansstructuur, het juridisch systeem, specifieke beursnoteringen en de sector van de beschouwde ondernemingen. Een eenvoudige regressie toonde aan dat corporate governance positief gecorreleerd is met de omvang en de groei, negatief gecorreleerd is met het aandeel van de materiële vaste activa in de omzet en ten slotte positief gecorreleerd is met zowel de sterkte van het juridisch systeem in het betreffende land, als met beursnotering in de Verenigde Staten. (Klapper, Love, 2004)

Lei en Yuen Teen (2005) gingen in hun onderzoek een stuk grondiger te werk. Ze probeerden namelijk hun ‘corporate governance index’ te verklaren door variabelen die betrekking hebben op de aandeelhoudersstructuur, variabelen die betrekking hebben op de specifieke kenmerken van de onderzochte ondernemingen en een combinatie van beiden. De ‘corporate governance index’ werd berekend over een periode van 1999 tot 2003 voor een groep ondernemingen uit het Verenigd Koninkrijk. Het verschil met Klapper en Love (2004) ligt enerzijds in het groter aantal variabelen dat hier werd gebruikt - Klapper en Love hielden geen rekening met variabelen die betrekking hebben op de aandeelhoudersstructuur - en anderzijds in het feit dat er rekening werd gehouden met de evolutie van de ‘corporate governance index’ doorheen de tijd. Uit deze studie komen een tweetal belangrijke bijkomende vaststellingen naar voor. Ten eerste, is er een significant negatief verband tussen de ‘corporate governance index’ en zowel het percentage aandelen aangehouden door het management, als het percentage aandelen aangehouden door grote aandeelhouders. Dit wijst er, volgens de onderzoekers, op dat interne aandeelhouders of grote aandeelhoudersblokken als substituut kunnen beschouwd worden voor corporate governance maatregelen. Ten tweede, is het verband tussen de ‘corporate governance index’ en het percentage aandelen aangehouden door institutionele beleggers significant positief. De onderzoekers verklaren dit door het feit dat institutionele beleggers ofwel van ondernemingen vereisen dat ze meer openbaarheid geven aan hun corporate governance beleid, ofwel actief op zoek gaan naar ondernemingen die transparant zijn in hun corporate governance verslaggeving. (Lei, Yuen Teen, 2005)
De literatuur over de Code Lippens bleef tot op heden beperkt tot onderzoek naar de naleving. Er bestaat evenwel een studie van Willekens, Vander Bauwhede en Gaeremynck (2004) die de determinanten onderzoekt bij Belgische beursgenoteerde ondernemingen om op vrijwillige basis een auditcomité te vormen. Gedurende 2001 en 2002 werd hiertoe een enquête afgenomen bij 70 ondernemingen. De onderzoekers namen volgende variabelen op in hun empirisch model ter verklaring van de vrijwillige vorming van een auditcomité: het al dan niet beroep doen op de diensten van een ‘Big 5’-auditkantoor, het aandeel onafhankelijke bestuurders in de raad van bestuur, het totale aantal bestuurders, het percentage aandelen aangehouden door interne aandeelhouders, de solvabiliteit, de omvang en ten slotte, of de onderneming al dan niet een bank, een holdingmaatschappij of een vastgoedmaatschappij is. Het onderzoek toonde aan dat de bereidheid van een onderneming om vrijwillig een auditcomité op te richten, toeneemt naarmate beroep wordt gedaan op een ‘Big 5’-auditkantoor, het aandeel onafhankelijke bestuurders groter is en de onderneming een grotere omvang heeft. Bovendien werd vastgesteld dat, ceteris paribus, banken en vastgoedmaatschappijen minder vaak een auditcomité installeren. Voor de overige variabelen werd een niet-significant verband gevonden. (Willekens, Vander Bauwhede, Gaeremynck, 2004)

Op basis van dit bondig overzicht, zal verder in dit hoofdstuk een selectie worden gemaakt van factoren die het corporate governance beleid van de Belgische beursgenoteerde ondernemingen mogelijk kunnen beïnvloeden en zal reeds een voorspelling worden gedaan van het verwachte teken van dit verband.

3.3.3. Voorgaande literatuur performantie (OV3)

Zoals hierboven reeds aangehaald, beperkt de bestaande literatuur over de Belgische Corporate Governance Code zich tot onderzoek naar de naleving; er werd over de relatie tussen corporate governance en performantie voor België geen literatuur teruggevonden. Op internationaal vlak, echter, is de empirische literatuur die deze relatie onderzoekt in opmars. Het internationaal onderzoek naar een verband tussen het corporate governance beleid en de prestaties van ondernemingen gaf aanleiding tot uiteenlopende conclusies. 

Een in deze context veel geciteerde studie, is deze van Gompers, Ishii en Metrick (2003). Zij becijferden een ‘Governance Index’ op basis van 24 corporate governance regels voor 1500 Amerikaanse ondernemingen gedurende de jaren ’90. In de studie werd echter geen significante relatie gevonden tussen de ‘Governance Index’ en hun performantiemaatstaf ‘return on equity’. De bevindingen van Gompers, Ishii en Metrick werden verder onderzocht door Core, Guay en Rusticus (2006). Zij maakten gebruik van de ‘Governance Index’ van Gompers, Ishii en Metrick, maar koppelden die aan ‘return on assets’, volgens hen een beter performantiecriterium. Op deze manier vinden zij wel een significant positief verband tussen corporate governance en performantie. Een onderzoek van Brown en Caylor (2006) maakte naar eigen zeggen gebruik van een krachtiger corporate governance kengetal, ‘Gov-score’, en koppelde dit aan zowel ‘return on equity’, als ‘return on assets’. De ‘Gov-score’ werd opgebouwd uit 51 factoren en werd berekend voor 1757 ondernemingen over de jaren 2003, 2004 en 2005. De onderzoekers vonden een significante en positieve relatie voor beide prestatiestandaarden.

Een interessante opmerking in deze context is terug te vinden in het literatuuroverzicht van Arcot en Bruno (2006):

“Black (2001), Durnev and Kim (2005), Klapper and Love (2004), and Black, et al. (2005) analyse the impact of governance on operating performance and find a positive association. All these papers focus on emerging markets where they are more likely to find a strong relation between well-governed companies and performance. However, clear evidence for developed countries is missing. In fact, Bhagat and Black (2002) find no correlation between board independence and long-term firm performance. Other studies like Yermack (1996), or Klein (1998) report a negative relationship between proportion of independent directors and Tobin’s q.” (Arcot, Bruno, 2006, blz. 6)

Ook voor de Europese lidstaten werd op dit vlak empirisch onderzoek verricht. Een vermeldenswaardige studie is deze van Bauer, Guenster en Otten (2004). Deze studie analyseerde het verband tussen corporate governance en performantie voor ongeveer 190 ondernemingen uit de Europese Monetaire Unie (EMU). Hiertoe testten zij 300 corporate governance criteria gedurende de periode 2000 - 2001. Hun resultaten vertonen een niet-significant verband tussen de gebruikte ‘Corporate Governance Rating’ en ‘return on equity’. Zij herhaalden dit voor ongeveer 70 ondernemingen uit het Verenigd Koninkrijk, hier bleek er geen enkele relatie te zijn tussen de ‘Corporate Governance Rating’ en ‘return on equity’. Beiner, et al. (2006) rapporteren een negatieve relatie (bij een statistische significantie van 1 procent) tussen hun ‘Corporate Governance Index’, bestaande uit 38 verschillende bestuursaspecten, en ‘return on assets’. De steekproef bestond uit 109 ondernemingen die genoteerd zijn op de Zwitserse Beurs (SWX). Het onderzoek van Ikäheimo, Puttonen en Ratilainen (2006) spreidde zich uit over vier Scandinavische landen: Denemarken, Finland, Noorwegen en Zweden. De steekproef groeide aan van 367 ondernemingen in 1999 tot 516 ondernemingen in 2004. Zij vonden een positief en statistisch significant verband tussen hun ‘Governance Index’ en ‘return on equity’.

Gezien er geen coherentie bestaat in het internationaal onderzoek naar het verband tussen deugdelijk bestuur en performantie, kan men onmogelijk op basis van voorgaand overzicht uitmaken of er al dan niet een dergelijke relatie bestaat voor de Belgische beursgenoteerde ondernemingen en of deze relatie positief dan wel negatief is.

3.4. Steekproefgegevens

Alle gegevens die voor dit onderzoek werden gebruikt, zijn afkomstig uit de jaarverslagen van de individuele Belgische beursgenoteerde vennootschappen over 2005, die gepubliceerd werden in 2006. Met de term ‘Belgische beursgenoteerde vennootschappen’ doelt de Belgische Corporate Governance Code op alle “vennootschappen naar Belgisch recht, waarvan de effecten verhandeld worden op een gereglementeerde markt” (BCCG, 2004, blz. 11). Aangezien de CBFA door de Code Lippens wordt belast met het toezicht, werd met deze instelling contact opgenomen om een lijst te bekomen van alle Belgische beursgenoteerde vennootschappen, die in hun jaarverslag over 2005 een specifiek hoofdstuk moesten wijden aan corporate governance, waarin zij toelichting geven bij hun corporate governance praktijken van het betrokken jaar, en indien nodig een uitleg geven omtrent afwijkingen van de Code. De CBFA benadrukte echter dat er geen officiële lijst van de genoteerde vennootschappen bestaat, maar hanteert zelf een informele lijst, die gebaseerd is op de zogenaamde “lijst van de vennootschappen die een openbaar beroep op het spaarwezen doen of gedaan hebben volgens artikel 438 van het Wetboek van vennootschappen” waaruit de beleggingsvennootschappen met veranderlijk kapitaal (BEVEK) werden geëlimineerd. Deze lijst bevat enkel de vennootschappen die op vandaag gehouden zijn een specifiek hoofdstuk aan corporate governance te wijden, vennootschappen die sinds 1 januari 2005 in vereffening werden gesteld (b.v. Flanders Language Valley) of vennootschappen waarop een overnamebod werd uitgebracht en die ondertussen niet langer genoteerd zijn (b.v. Associated Weavers International) zijn niet in de lijst opgenomen. Het betreft een totaal van 130 ondernemingen.

In een volgende stap werd bij deze 130 ondernemingen het jaarverslag over 2005 verzameld. Indien dit verslag niet op de webstek kon worden teruggevonden, werd per e-mail contact opgenomen met de betrokken onderneming. Ondernemingen die niet op deze e-mail reageerden, werden vervolgens telefonisch gecontacteerd. Op deze manier werd voor alle 130 ondernemingen een document gedownload of per post ontvangen. Om diverse redenen - voornamelijk de niet-conformiteit van het jaarverslag - werden elf ondernemingen uit het onderzoek geweerd, wat de totale steekproef terugbracht tot 119 bedrijven. Een lijst met deze vennootschappen werd opgenomen in Bijlage I.

Daar de Code Lippens geen algemeen raamwerk heeft uitgewerkt en niet wettelijk verankerd is, zijn de Belgische beursgenoteerde ondernemingen vrij in de uitwerking van hun corporate governance verslaggeving. Dit bemoeilijkte in aanzienlijke mate het onderzoekswerk naar de naleving van de Code. In deze empirische studie werd alle relevante informatie onderzocht die uit de jaarverslagen kon worden achterhaald.

De overige gegevens die werden gebruikt voor dit onderzoek, werden bekomen via Bel-First en Euronext. Bel-First is de gegevensbank van ‘Bureau Van Dijck Electronic Publishing’ die gedetailleerde informatie bevat over Belgische en Luxemburgse ondernemingen, waaronder de beursgenoteerde vennootschappen die het voorwerp uitmaken van deze studie. Euronext is een grensoverschrijdende Europese beursmaatschappij die op haar webstek uitgebreide informatie aanbiedt over haar financiële markten en de ondernemingen die er deel van uitmaken.

In de jaarverslagen en beide gegevensbanken werd informatie opgespoord volgens de methodologie die wordt beschreven in de hierna volgende paragraaf.

3.5. Methodologie

Onderzoek naar de Belgische Corporate Governance Code dient zich onvermijdelijk te concentreren op de publiek controleerbare bepalingen, daar de Code Lippens - in tegenstelling tot bijvoorbeeld de Nederlandse Code Tabaksblat - niet wettelijk omkaderd werd. Nederlands onderzoek kan er, door de wettelijke afdwingbaarheid van de Code Tabaksblat, vanuit gaan dat een onderneming een specifieke bepaling toepast en dus de Code naleeft, indien er door de onderneming over de bepaling geen uitleg wordt verschaft. In België kan men dit echter niet: indien een onderneming geen uitleg verschaft, betekent dit dat deze onderneming ofwel de betrokken bepaling toepast en de Code dus naleeft ofwel dat de onderneming de bepaling niet toepast, verzaakt om een uitleg te geven en de Code bijgevolg niet naleeft (cf. infra). Bovendien zijn de Belgische beursgenoteerde ondernemingen weinig vertrouwd met het gebruik van het ‘pas toe of leg uit’-principe. Dit bemoeilijkt aanzienlijk het Belgisch onderzoek en dwingt onderzoekers ertoe om zich toe te spitsen op die bepalingen die door buitenstaanders gecontroleerd kunnen worden. (BGI, VBO, 2006)

In lijn met de studies van het BGI, VBO (2006, 2007) werd de onderzoeksmethodiek uitgewerkt op basis van de hierna volgende stappen, die worden geïllustreerd in Figuur 3.1.:

1. In een eerste stap werd de volledige Belgische Corporate Governance Code, met inbegrip van de bijlagen, in beschouwing genomen. De Code werd ontleed in al zijn bepalingen. Met de richtlijnen werd geen rekening gehouden omdat deze kwalitatief van aard zijn en zich bijgevolg niet lenen tot een evaluatie op het vlak van de naleving. Het ‘pas toe of leg uit’-principe is immers niet van toepassing op deze richtlijnen en bijgevolg vallen deze buiten het bestek van deze studie.

2. Aangezien sommige bepalingen opgebouwd zijn uit meerdere te toetsen componenten werden, in een tweede stap, de bepalingen verder opgesplitst in deelbepalingen. Bijvoorbeeld bepaling 5.4./1. uit de Code stelt: “De raad van bestuur richt een remuneratiecomité op dat uitsluitend bestaat uit niet-uitvoerende bestuurders. Op zijn minst een meerderheid van de leden van dit comité is onafhankelijk. De voorzitter van de raad van bestuur of een andere niet-uitvoerend bestuurder zit het comité voor.” Deze bepaling kan opgesplitst worden in drie deelbepalingen, namelijk uitsluitend niet-uitvoerende bestuurders, een meerderheid van onafhankelijke bestuurders en een deelbepaling met betrekking tot de voorzitter. Deze werkwijze zorgt ervoor dat de mogelijkheid om een specifieke bepaling slechts gedeeltelijk na te leven geëlimineerd wordt.

3. Vervolgens werden, in een derde stap, de (deel)bepalingen die vanuit een onderzoeksstandpunt niet of moeilijk getoetst kunnen worden, omwille van hun kwalitatieve aard, uit de selectie verwijderd. Bijvoorbeeld bepaling 1.2. werd geschrapt: “De raad van bestuur beslist over de waarden en de strategie van de vennootschap, over haar bereidheid om risico’s te nemen en over de voornaamste beleidslijnen”.

4. In een volgende stap werd nagegaan welke overblijvende (deel)bepalingen op basis van publiek beschikbare informatie geëvalueerd kunnen worden. (Deel)bepalingen die enkel door ingewijden beoordeeld kunnen worden, werden geëlimineerd. Bijvoorbeeld bepaling 5.7. werd geschrapt: “Na elke comitévergadering ontvangt de raad van bestuur van elk comité een verslag over haar bevindingen en aanbevelingen”. Er dient hierbij nogmaals benadrukt te worden dat het corporate governance charter van de beursgenoteerde ondernemingen niet het voorwerp uitmaakt van deze studie, enkel de publiek controleerbare (deel)bepalingen waarover het jaarverslag informatie bevat, werden in deze studie geverifieerd.

	Figuur 3.1. Stappenplan onderzoeksmethode


[image: image10.wmf]t

t

S

S

S

S

S

S

S

S

t

t

RAPP

t

t

t

LTSG

D

D

D

D

D

D

D

D

OG

TA

D

B

P

score

CG

t

t

t

t

t

t

t

t

t

e

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

a

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

14

8

13

7

12

6

11

5

10

4

9

3

8

2

7

1

6

5

4

3

2

1

log

/

log


	Bron: Belgian Governance Institute, Verbond van Belgische Ondernemingen, 12 juli 2006, De naleving van de Code Lippens over 2005 bij de BEL20, Brussel. Online beschikbaar op:

http://www.b-g-i.be/files/MonitoringCodeLippens2005_BEL20_finalNL1.pdf.


De meer dan 300 mogelijk te evalueren (deel)bepalingen werden op basis van bovenstaand stappenplan teruggebracht tot 43 (deel)bepalingen. Deze (deel)bepalingen werden vervolgens opgelijst, de verkregen lijst werd opgenomen in Bijlage II. Daarna werd voor alle 119 ondernemingen in het jaarverslag gecontroleerd of de betreffende (deel)bepalingen nageleefd worden. Op basis hiervan werd per onderneming een corporate governance score of ‘CG-score’ berekend (cf. infra). De CG-score kan beschouwd worden als een samenvattend kengetal dat een indicatie vormt van de sterkte van het corporate governance beleid van de betreffende Belgische beursgenoteerde onderneming. Deze CG-score zal, zoals weergegeven in Figuur 3.2., worden geanalyseerd in hoofdstuk vier (paragraaf drie) en in dit onderzoek worden aangewend op twee manieren. Enerzijds zal worden onderzocht welke factoren een significante invloed hebben op het corporate governance beleid. De resultaten hiervan zullen worden voorgesteld in paragraaf vier van hoofdstuk vier. Anderzijds wordt in paragraaf vijf van hoofdstuk vier nagegaan of ondernemingen met een hogere CG-score ook beter presteren. De methodiek die hiertoe werd gehanteerd, wordt in de hierna volgende onderdelen uitgewerkt. Deze werd net als het literatuuroverzicht opgesplitst op basis van de onderzoeksvragen, dit om het geheel overzichtelijk te houden.

	Figuur 3.2. Aanwending corporate governance score (CG-score)
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	Bron: Eigen benadering.


3.5.1. Methodologie naleving (OV1)

De methodologie die hier inzake de naleving van de Belgische Corporate Governance Code werd gehanteerd, is gebaseerd op de onderzoekmethode die door het BGI, VBO (2006, 2007) werd gebruikt. Een onderneming wordt geacht de Code na te leven wanneer deze een (deel)bepaling toepast of een zinvolle uitleg geeft waarom de (deel)bepaling, in het specifieke geval van de onderneming, niet wordt toegepast. In geval van naleving maakt de onderneming dus op een correcte manier gebruik van het ‘pas toe of leg uit’-principe. Dit impliceert dat er sprake is van niet-naleving indien een onderneming een (deel)bepaling niet toepast en bovendien hierover geen uitleg verschaft in haar jaarverslag. Het ‘pas toe of leg uit’-principe wordt in dit geval geschonden. Figuur 3.3. verduidelijkt deze aanpak. Er wordt een onderscheid gemaakt tussen de ondernemingen die de Code onverkort naleven (pas toe), vermoedelijk naleven (leg uit) en niet naleven.

In de jaarverslagen van de 119 opgenomen Belgische beursgenoteerde ondernemingen werd nagegaan of zij de 43 geselecteerde (deel)bepalingen toepassen. Daartoe werd een codering gebruikt: een ‘1’ werd toegekend indien de onderneming de (deel)bepaling toepast, een ‘0’ werd toegekend indien de (deel)bepaling niet correct wordt toegepast. Hierdoor wordt een onderscheid gemaakt tussen twee situaties, namelijk enerzijds toepassing van de (deel)bepaling (‘pas toe’) en anderzijds ofwel ‘leg uit’ ofwel niet-naleving. Om dit verder te verfijnen werd in de corporate governance hoofdstukken eveneens nagegaan of de beursgenoteerde vennootschappen enige afwijkingen van de Code vermelden en hierover uitleg verschaffen. Indien een onderneming een uitleg verschaft voor de niet-toepassing werd de eerder toegekende ‘0’ veranderd in een ‘0,5’ waardoor ook een onderscheid wordt gemaakt tussen de situaties niet-naleving (‘0’) en ‘leg uit’ (‘0,5’). Een verantwoording voor deze relatief hogere codering in het geval van ‘leg uit’ kan gevonden worden in volgend citaat:

“A company which has considered its circumstances and decided against compliance cannot by any means be classified as badly governed. Thus companies which provide informative justifications for their non-compliance are more likely to have weighed the pros and cons of complying before arriving at their decision. Such companies are therefore more likely to be well-governed.” (Arcot, Bruno, 2006, blz. 9)

Men verkrijgt dus drie verschillende situaties: pas toe (‘1’), leg uit (‘0,5’) en niet-naleving (‘0’).

	Figuur 3.3. Interpretatie naleving ‘pas toe of leg uit’-principe
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	Bron: Belgian Governance Institute, Verbond van Belgische Ondernemingen, 12 juli 2006, De naleving van de Code Lippens over 2005 bij de BEL20, Brussel. Online beschikbaar op:

http://www.b-g-i.be/files/MonitoringCodeLippens2005_BEL20_finalNL1.pdf.


Vervolgens werden de waarden voor elk van de 43 (deel)bepalingen per onderneming opgeteld. Deze som wordt de corporate governance score (CG-score) genoemd. De CG-score kan een waarde aannemen van 0 tot en met 43. Een hoge CG-score wijst op een goed bestuurde onderneming in de zin van de Belgische Corporate Governance Code.

3.5.2. Methodologie beïnvloedende factoren (OV2)

Zoals reeds vermeld, wordt de CG-score in de eerste plaats gebruikt om na te gaan welke factoren van invloed zijn op de corporate governance politiek van de beursgenoteerde ondernemingen. Hiertoe werden, op basis van voorgaande literatuurstudie, een aantal factoren geselecteerd die mogelijk van invloed kunnen zijn op de corporate governance aanpak. Deze factoren werden samen met het verwachte verband opgenomen in Tabel 3.1..

In navolging van Klapper en Love (2004) werd geopteerd voor volgende variabelen: de omvang, gemeten door de logaritme van het totaal actief, de groei, gemeten door de procentuele omzetgroei, de balansstructuur, gemeten door de verhouding tussen de materiële vaste activa en de omzet, specifieke beursnoteringen, gemeten door een dichotome variabele die aangeeft of de onderneming genoteerd is op één of meerdere beurzen, en de sector, gemeten door een dichotome variabele per sector. De enige variabele die niet werd overgenomen uit de studie van Klapper en Love (2004) is het juridisch systeem, daar alle Belgische beursgenoteerde ondernemingen principieel aan de Belgische wetgeving onderworpen zijn. Daarnaast, wordt net zoals in Lei en Yuen Teen (2005) bovenop de eerder vermelde variabelen rekening gehouden met de aandeelhoudersstructuur, dit gebeurt hier specifiek door het percentage vrij verhandelbare aandelen te berekenen. Uit de studie van Willekens, Vander Bauwhede en Gaeremynck (2004) werd bijkomend gekozen voor de aard van de bedrijfsrevisor, weergeven door een dichotome variabele die aangeeft of er al dan niet een beroep wordt gedaan op een ‘Big 4’-auditkantoor, en de solvabiliteit, hier gemeten door de langetermijnschuldgraad. Als verwacht verband bij de verschillende factoren werd de relatie weergegeven die gevonden werd in de aangehaalde literatuur. Hierbij dient vermeld te worden dat voor de factoren die op basis van de studie van Willekens, Vander Bauwhede en Gaeremynck (2004) werden geselecteerd, het verwachte verband gebaseerd is op de vrijwillige oprichting van een auditcomité en niet op de volledige Corporate Governance Code. Ten slotte, werd ervoor gekozen, gezien de specifieke Belgische context, om dichotome variabelen in het model op te nemen die aanduiden in welke regio de maatschappelijke zetel van de Belgische beursgenoteerde onderneming zich bevindt. Lectuur van de jaarverslagen over 2005 wijst er immers op dat de kwaliteit van de corporate governance verslaggeving bij ondernemingen uit Waals gewest vermoedelijk lager is, dan in de overige gewesten. Deze factor werd echter voordien nooit onderzocht voor corporate governance in België, waardoor vooraf geen uitspraak kan worden gedaan of er al dan niet een significant verband bestaat.

In wat volgt, zal systematisch worden uitgelegd hoe de gewenste gegevens met betrekking tot deze factoren uit de gebruikte gegevensbanken werden onttrokken.

	Tabel 3.1. Factoren die de corporate governance score (CG-score) mogelijk beïnvloeden

	     Factor
	Codering
	Verwacht

verband

	· Omvang (briggse logaritme van het totaal actief)
	log TA
	+

	· Groei (procentuele omzetgroei)
	OG
	+

	· Balansstructuur (ratio materiële vaste activa / omzet)
	MVA/O
	(

	· Aantal beursnoteringen
	DBN
	+

	· Sector
	DS
	cf. infra

	· Percentage vrij verhandelbare aandelen (‘free float’)
	FF
	+

	· Bedrijfsrevisor
	DBIG4
	+

	· Solvabiliteit (langetermijnschuldgraad)
	LTSG
	/

	· Regio (Vlaams, Waals en Brussels Hoofdstedelijk Gewest)
	DVL, DWL
	?

	Bron: Eigen benadering.
	


De gegevens met betrekking tot het totaal actief (TA), de omzet (O), de materiële vaste activa (MVA), het aantal beursnoteringen (BN), de aangestelde bedrijfsrevisor (BIG4) en de geografische ligging van de maatschappelijke zetel (VL, WL) van de vennootschap konden eenvoudig via Bel-First opgevraagd worden. Deze gegevens werden verzameld voor 2005. Als indicator van de groei werd gekozen voor de procentuele groei van de omzet (OG) van de individuele onderneming. Hiertoe werd met Bel-First de omzet van zowel 2004, als 2005 opgevraagd en werd de procentuele stijging uitgerekend. Voor de berekening van de solvabiliteit werd gebruik gemaakt van de langetermijnschuldgraad (LTSG) voor 2005. Deze werd becijferd met behulp van de ‘Ooghe & Van Wymeersch kengetallen’ in Bel-First en wordt gedefinieerd als de verhouding tussen het vreemd vermogen op lange termijn en het permanent vermogen (Ooghe, Van Wymeersch, 2006, blz. 152).

Voor de sectorclassificatie werd een beroep gedaan op de gegevensbank van de beursmaatschappij Euronext. Sinds 5 december 2005 hanteert Euronext een nieuwe sectorclassificatie, namelijk de ‘Industry Classification Benchmark’ (ICB). Deze sectorindeling is een samenvoeging van de classificatiesystemen van ‘Dow Jones & Company’ en ‘FTSE International’ - de twee grootste indexberekenaars - en bestaat uit 4 niveaus, waarvan in dit onderzoek enkel het eerste, meest globale niveau werd gebruikt. Dit eerste niveau is de zogenaamde ‘industriegroep’ waarbij elke beursgenoteerde onderneming op basis van haar activiteiten wordt ingedeeld bij een bepaalde industriële sector (S). (Euronext, 1 september 2005)

	Tabel 3.2. Sectorclassificatie ‘Industry Classification Benchmark’ (ICB)

	     Industrie
	Codering
	Aantal ondernemingen
	Verwacht verband

	· Basismaterialen
	S1
	8
	?

	· Industrieel
	S2
	23
	?

	· Consumptiegoederen
	S3
	17
	?

	· Gezondheidszorg
	S4
	8
	?

	· Diensten
	S5
	14
	?

	· Telecommunicatie
	S6
	2
	?

	· Nutsvoorzieningen
	S7
	3
	?

	· Financieel
	S8
	31
	(

	· Technologie
	Referentie
	13
	?

	Bron: Industry Classification Benchmark, 1 december 2004, The definitive structure for company classification. Online beschikbaar op:

http://www.icbenchmark.com/docs/ICB_StructureSheet_120104.pdf.


Tabel 3.2. geeft een overzicht van de tien verschillende sectoren die werden aangewend, de gebruikte codering, het aantal Belgische beursgenoteerde ondernemingen uit dit onderzoek die onder de beschouwde sector vallen en het op basis van de literatuur verwachte verband. De gegevens voor de Belgische beursgenoteerde ondernemingen werden door Euronext gepubliceerd in het infoblad van vrijdag 10 november 2005. Onder het voorbehoud dat de studie van Willekens, Vander Bauwhede en Gaeremynck (2004) zich beperkt tot de vrijwillige oprichting van een auditcomité, kan met betrekking tot het verwachte verband enkel een uitspraak worden gedaan over de industriegroep ‘financieel’, aangezien zowel banken als vastgoedmaatschappijen, die in de studie een negatief verband vertoonden, zich in deze groep bevinden.

De proportie aandelen van de beursgenoteerde vennootschappen die ter beschikking wordt gesteld van de publieke beleggers (de zogenaamde vrije verhandelbaarheid of ‘free float’) werd eveneens bekomen via Euronext. De definitie die Euronext hanteert bij het berekenen van de vrije verhandelbaarheid (FF) houdt rekening met het totale aantal aandelen uitgegeven door de onderneming, met uitzondering van de volgende vijf categorieën (Euronext, 24 augustus 2005):

· Aandelen in eigen beheer - Aandelen in het bezit van ondernemingen die de beurs-genoteerde onderneming controleren.

· Aandelen aangehouden door de oprichters - Aandelen die rechtstreeks of onrechtstreeks in handen zijn van de oprichters (individuen of familie), wanneer deze een bestuurlijke of toezichthoudende rol hebben (uitvoerende functie, controle door stemrechten,…).

· Aandelen aangehouden door de overheid - Aandelen die rechtstreeks in handen zijn van de overheid, overheidsbedrijven of bedrijven die gecontroleerd worden door de overheid.

· Aandelen die deel uitmaken van een aandeelhouderspact - Aandelen die het voorwerp zijn van een overeenkomst tussen aandeelhouders, die niet tot één van de hiervoor genoemde categorieën behoren.

· Beheersende belangen - Aandelen aangehouden door controlerende rechtspersonen die vallen onder de Belgische wet op de openbaarmaking.

Als referentie werd de vrije verhandelbaarheid op vrijdag 30 december 2005 genomen, zoals opgenomen in het Euronext persbericht van maandag 16 januari 2006.

Met de verzamelde gegevens werd onderstaande regressievergelijking geschat:
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3.5.3. Methodologie performantie (OV3)

In dit onderdeel van het onderzoek wordt de CG-score gekoppeld aan performantie. Er wordt nagegaan of de gevoerde corporate governance politiek een invloed heeft op de prestaties van de individuele onderneming. Hiertoe werden opnieuw de ‘Ooghe & Van Wymeersch kengetallen’ gebruikt die standaard aanwezig zijn in Bel-First, meer specifiek gaat het om de ‘nettorendabiliteit van het eigen vermogen vóór belastingen’ en de ‘nettorendabiliteit van het totaal actief vóór belastingen’. De nettorendabiliteit van het eigen vermogen vóór belastingen (NREV) wordt gedefinieerd als de winst of het verlies van het boekjaar vóór belastingen gedeeld door het eigen vermogen (‘return on equity’). De nettorendabiliteit van het totaal actief vóór belastingen (NRTA) wordt gedefinieerd als het nettoresultaat na niet-kaskosten, vóór financiële kosten en vóór belastingen gedeeld door het totaal actief (‘return on assets’). (Ooghe, Van Wymeersch, 2006, blz. 153 - 154)

Naar analogie met Gompers, Ishii, Metrick (2003) en Brown, Caylor (2006) werden volgende regressievergelijkingen geschat:
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Hierdoor wordt voornamelijk onderzocht of de 43 (deel)bepalingen die de CG-score vormen, kunnen gelinkt worden aan de rendabiliteit van de Belgische beursgenoteerde vennootschappen voor 2005.

De regressievergelijkingen werden verder aangevuld met een aantal bijkomende variabelen. Ten eerste, werd in lijn met de aangehaalde studies, de logaritme van de ‘price-to-book ratio’ (P/B) toegevoegd. Ten tweede, werd een dichotome variabele bijgevoegd die het rapporteringsgedrag (RAPP) weerspiegelt. Zoals reeds vermeld, werd in het corporate governance hoofdstuk nagegaan of de ondernemingen uit dit onderzoek afwijkingen van de Code vermelden. Ondernemingen die afwijkingen vermelden of expliciet benadrukken dat ze volledig in overeenstemming zijn, krijgen voor de dichotome variabele een ‘1’ toegekend. De overige ondernemingen, die geen afwijkingen rapporteren en ook niet nadrukkelijk beklemtonen dat ze volledig in orde zijn met de Code, werden als een aparte groep behandeld door ze een ‘0’ toe te kennen voor de dichotome variabele. Voor deze groep van ondernemingen is het onduidelijk wat de precieze houding is ten overstaan van de Code en hierdoor onderscheiden ze zich wezenlijk van de eerste groep van ondernemingen. Alle overige bijkomende variabelen die in de regressievergelijking werden opgenomen, werden hierboven reeds besproken.

3.6. Verder onderzoek

Deze empirische studie heeft niet de ambitie om allesomvattend te zijn en laat bijgevolg nog openingen voor verder onderzoek. Eerst en vooral blijft dit onderzoek beperkt tot het corporate governance hoofdstuk in het jaarverslag. Uitgebreider onderzoek zou ook het corporate governance charter in de diverse onderdelen van dit onderzoek kunnen betrekken.

Een tweede aanvulling heeft betrekking op de niet-publiek controleerbare regels. Aangezien een aantal regels die in de Code werden opgenomen, niet getoetst kunnen worden aan de hand van het corporate governance hoofdstuk, noch aan de hand van het corporate governance charter kan men door een bevraging van de individuele ondernemingen via een vragenlijst de naleving van deze regels evalueren. Het gaat hier dan om de naleving van regels uit de Code die in onderhavig onderzoek niet konden worden onderzocht, zoals de richtlijnen of de kwalitatieve bepalingen.

Daarnaast werd tijdens dit onderzoek vastgesteld dat de verstrekte uitleg in de jaarverslagen sterk verschilt in omvang en inhoud: sommige ondernemingen lichten uitgebreid toe waarom zij van een zekere codebepaling afwijken, terwijl andere ondernemingen zich beperken tot een korte verwijzing naar de situatie van de onderneming. Deze studie kan bijgevolg nog verder worden verfijnd door aandacht te schenken aan de kwaliteit van de uitleg die wordt verschaft. Dit werd ondermeer gedaan in het onderzoek van Arcot en Bruno (2006) voor het Verenigd Koninkrijk. Zij hanteren een ‘one size does not fit all’-aanpak waarbij onderscheid wordt gemaakt tussen vijf types uitleg, gaande van algemeen (‘general’) tot authentiek (‘genuine’). Deze aanpak stelde de onderzoekers in staat nog beter de heterogeniteit in de corporate governance verslaggeving weer te geven in hun onderzoek. Toch dient benadrukt te worden dat deze werkwijze een kwalitatief oordeel over de verstrekte uitleg inhoudt en bijgevolg nogal subjectief is.

Tot slot kon reeds uit het literatuuroverzicht worden afgeleid dat er sinds de jaarverslagen over 2003 een verbetering merkbaar is in de naleving van de Code. Deze studie kan overgedaan worden voor de jaarverslagen over 2006 en de hierop volgende jaren, waardoor de impact van de Code Lippens op de evolutie van het gevoerde corporate governance beleid duidelijk zou worden. Zo blijkt, bijvoorbeeld, uit de uitleg die wordt gegeven in de jaarverslagen over de samenstelling van de gespecialiseerde comités dat ondernemingen een inspanning doen om de samenstelling van hun comités, in lijn te krijgen met de Code en het hier vermoedelijk slechts om een tijdelijke afwijking gaat.

Hoofdstuk 4: Empirische resultaten

4.1. Inleiding

In dit hoofdstuk wordt een overzicht gegeven van de voornaamste resultaten uit onderhavige studie. Na een bespreking van de kenmerken van de raad van bestuur en de gespecialiseerde comités, wordt gepoogd om systematisch een antwoord te bieden op de drie onderzoeksvragen die in het derde hoofdstuk werden ontwikkeld. Alle analyses in dit hoofdstuk werden uitgevoerd met het softwareprogramma Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), dat bestemd is voor statistische gegevensanalyses. Grafische outputs werden gegenereerd met het softwareprogramma Microsoft Excel.

4.2. Kenmerken raad van bestuur en gespecialiseerde comités

4.2.1. Inleiding

Deze paragraaf behandelt een aantal algemene, beschrijvende gegevens met betrekking tot de raad van bestuur en zijn comités voor de 119 Belgische beursgenoteerde ondernemingen die in dit onderzoek werden opgenomen. In de jaarverslagen over 2005 werd, naast de toetsing van de naleving, immers ook informatie verzameld over de samenstelling en functionering van de raad van bestuur en de gespecialiseerde comités, die binnen de raad van bestuur werden opgericht. In deze bespreking wordt gebruik gemaakt van een aantal eenvoudige statistische begrippen zoals de gemiddelde waarde, de standaardafwijking, de mediaanwaarde, het minimum en het maximum.

4.2.2. De raad van bestuur

Tabel 4.1. toont de samenstelling van de raad van bestuur voor de onderzochte Belgische genoteerde vennootschappen. De gemiddelde grootte van de raad van bestuur beloopt negen leden, de mediaan bedraagt 8 leden. KBC Groep kent de grootste raad van bestuur, met respectievelijk 26 bestuurders; geen enkele andere vennootschap heeft een raad van meer dan 21 leden. Colruyt, Option en Wereldhave Belgium hebben de kleinste raad van bestuur, met respectievelijk 4 bestuurders. De Belgische Corporate Governance Code bevat geen concrete bepaling met betrekking tot de ideale omvang van de raad van bestuur. Wel stelt een bepaling uit de Code dat de samenstelling wordt bepaald op basis van de noodzakelijke diversiteit en complementariteit inzake bekwaamheden, ervaring en kennis. In de richtlijn die bij deze bepaling hoort, wordt verder gespecificeerd dat de raad van bestuur bij voorkeur klein genoeg dient te zijn met het oog op een efficiënte besluitvorming en groot genoeg zodat de bestuurders ervaring en kennis kunnen aandragen uit diverse domeinen en wijzigingen in de samenstelling van de raad ongehinderd kunnen worden opgevangen.

	Tabel 4.1. Raad van bestuur: samenstelling

	
	Gemiddelde
	Standaard

afwijking
	Mediaan
	Minimum
	Maximum

	Bestuurders
	9,16
	3,82
	8
	4
	26

	· Niet-uitvoerende bestuurders
	7,34
	3,85
	6
	2
	23

	· Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders
	3,53
	1,91
	3
	0
	11

	Bron: SPSS-output van eigen onderzoek. (119 ondernemingen)


Gemiddeld genomen, zijn zeven bestuurders op negen niet-uitvoerende bestuurders. De deelbepaling in de Code dat minstens de helft van de raad van bestuur uit niet-uitvoerende bestuurders dient te bestaan, lijkt dus ruim toegepast.
 Het relatieve aandeel van de niet-uitvoerende bestuurders is bij de meeste ondernemingen substantieel groter dan de helft. Nader onderzoek toonde aan dat slechts 5,88 procent van de ondernemingen deze deelbepaling niet toepast.

Nauwelijks vier bestuursleden zijn, gemiddeld gesproken, niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders, wat erop kan wijzen dat de deelbepaling, dat minstens drie bestuurders onafhankelijk behoren te zijn, minder goed wordt toegepast.
 Dit wordt door diepgaander onderzoek bevestigd: 26,05 procent van de ondernemingen, uit deze studie, rapporteert minder dan drie onafhankelijke bestuurders. Daar komt nog bovenop dat 4,20 procent van de ondernemingen niet eens vermeldt welke bestuurders als onafhankelijk moeten worden beschouwd.

Figuur 4.1. geeft een grafische voorstelling van de samenstelling van de raad van bestuur, berekend op basis van de gemiddelde waarden uit Tabel 4.1.. Hier wordt, in tegenstelling tot de tabel, binnen de niet-uitvoerende bestuurders een onderscheid gemaakt tussen zowel de afhankelijke, als de onafhankelijke bestuurders. Gemiddeld 80,09 procent van de leden van de raad van bestuur zijn niet-uitvoerende bestuurders, respectievelijk 41,59 procent afhankelijke en 38,50 procent onafhankelijke bestuurders.
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Figuur 4.1. Raad van bestuur: samenstelling


	Bron: SPSS-output van eigen onderzoek. (119 ondernemingen)


Uit Tabel 4.2. blijkt dat een typische raad van bestuur gemiddeld 7 tot 8 keer per jaar vergadert. De vennootschap Galapagos vergaderde maar liefst 20 keer
, terwijl de raad van bestuur van Quest for Growth slechts tweemaal vergaderde over 2005. In een richtlijn beveelt de Code aan dat de raad van bestuur vaak genoeg bijeen dient te komen, opdat deze zijn opdrachten doeltreffend zou kunnen vervullen, zonder hierover in detail te treden.
 De aanwezigheidsgraad op de vergaderingen bedraagt ruim 89 procent.

Dit onderzoek toont tevens aan dat de rapportering over de functionering van de raad van bestuur beter kan: 8,40 procent van de ondernemingen rapporteert het aantal bijeenkomsten van de raad van bestuur niet en 27,73 procent van de ondernemingen maakt geen melding van de aanwezigheidsgraad. De Code gaat echter verder en vraagt de rapportering van de ‘individuele’ aanwezigheidsgraad, dit betekent dat voor elke individuele bestuurder het aanwezigheidspercentage op de bijeenkomsten van de raad van bestuur dient te worden aangegeven. Slechts 57,14 procent van de ondernemingen rapporteert de individuele aanwezigheidsgraad op correcte wijze, dit is conform de Belgische Corporate Governance Code. De ondernemingen die in de fout gaan, rapporteren in veel gevallen enkel de aanwezigheidsgraad van de raad van bestuur in zijn geheel, terwijl andere ondernemingen de individuele aanwezigheidsgraad anonimiseren
. Drie ondernemingen verschaffen een uitleg voor hun afwijking en refereren aan het collegialiteitsprincipe om de globale aanwezigheidsgraad te rapporteren in plaats van de individuele. Ion Beam Applications is zelfs de bedenkelijke mening toegedaan dat dergelijke informatie noch relevant, noch nuttig is voor de aandeelhouders.

	Tabel 4.2. Raad van bestuur: functionering

	
	Gemiddelde
	Standaard

afwijking
	Mediaan
	Minimum
	Maximum

	Aantal bijeenkomsten
	7,41
	3,58
	6,0
	2
	20

	Aanwezigheidsgraad
	89,46 %
	8,07 %
	91,47 %
	66,00 %
	100,00 %

	Bron: SPSS-output van eigen onderzoek. (119 ondernemingen)


4.2.3. De gespecialiseerde comités

In dit onderzoek werd ook nagegaan of er binnen de raad van bestuur bijzondere comités werden opgericht. Indien hieromtrent geen informatie kon worden teruggevonden, werd aangenomen dat er geen comités werden gecreëerd. Figuur 4.2. vat de resultaten samen. Acht op tien van de onderzochte ondernemingen beschikken over een auditcomité en een remuneratiecomité, terwijl slechts zes op tien vennootschappen een benoemingscomité hebben opgericht. Rekening houdend met het feit dat de Belgische Corporate Governance Code de oprichting van elke van deze drie comités vereist
 en de aandacht die vooral het auditcomité in het corporate governance debat krijgt, blijken deze toepassingspercentages nogal aan de lage kant. Verschillende ondernemingen uitten echter het voornemen om gedurende 2006 hun bestuursorganen op dat vlak in overeenstemming te brengen met de Code.
 Respectievelijk 24,00 procent, 26,00 procent en 33,33 procent van de ondernemingen die één of meerdere comités niet oprichtten, leggen uit waarom zij niet over een audit-, benoemings- en/of remuneratiecomité beschikken. Daarbij wordt veelal verwezen naar de beperkte omvang van de onderneming of van de raad van bestuur. De voltallige raad van bestuur neemt in dergelijke gevallen de bevoegdheden van de individuele comités waar.

Sommige vennootschappen hebben een gezamenlijk benoemings- en remuneratiecomité; een richtlijn in de Code bepaalt immers dat het benoemingscomité en het remuneratiecomité mogen worden samengevoegd op voorwaarde dat dit gezamenlijke comité voldoet aan de vereisten inzake de samenstelling van het remuneratiecomité.
 In dergelijke gevallen werd in Figuur 4.2. aangenomen dat deze vennootschappen over beide comités beschikken.
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	Bron: SPSS-output van eigen onderzoek. (119 ondernemingen)
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Wanneer men de optie tot samenvoeging van het benoemings- en remuneratiecomité meer in detail gaat bekijken, verkrijgt men Figuur 4.3.. Hierin worden slechts vier situaties onderscheiden: ondernemingen die geen van beide comités oprichtten, ondernemingen die enkel een remuneratiecomité oprichtten, ondernemingen die een afzonderlijk benoemingscomité en remuneratiecomité oprichtten en ten slotte ondernemingen die beide comités samenvoegden in één gemeenschappelijk comité. Geen enkele van de onderzochte ondernemingen beschikt uitsluitend over een benoemingscomité, deze situatie werd dan ook niet opgenomen in de figuur. Zoals blijkt, maakt zo goed als de helft van de ondernemingen gebruik van de mogelijkheid om de comités samen te voegen. Slechts 8,40 procent van de vennootschappen heeft beslist om deze comités afzonderlijk te laten functioneren.

	Figuur 4.3. Benoemings- en remuneratiecomités


	Bron: SPSS-output van eigen onderzoek. (119 ondernemingen)


Deze studie is vervolgens dieper ingegaan op de samenstelling van de gespecialiseerde comités. Alle gegevens werden opgenomen in Tabel 4.3.. De Code stelt dat elk comité minstens uit drie leden behoort te bestaan.
 De gemiddelde omvang van de comités is groter dan drie leden. Echter, uit grondiger onderzoek blijkt dat respectievelijk 31,93 procent (auditcomité), 43,70 procent (benoemingscomité) en 24,37 procent (remuneratiecomité) van de ondernemingen niet aan deze minimumvereiste voldoen.

	Tabel 4.3. Gespecialiseerde comités: samenstelling

	
	Gemiddelde
	Standaard

afwijking
	Mediaan
	Minimum
	Maximum

	Auditcomité
	
	
	
	
	

	Bestuurders
	3,26
	0,88
	3
	2
	7

	· Niet-uitvoerende bestuurders
	3,18
	0,93
	3
	1
	7

	· Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders
	2,03
	0,96
	2
	0
	4

	Benoemingscomité
	
	
	
	
	

	Bestuurders
	3,67
	1,02
	3
	2
	7

	· Niet-uitvoerende bestuurders
	3,29
	0,93
	3
	1
	7

	· Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders
	1,90
	0,99
	2
	0
	4

	Remuneratiecomité
	
	
	
	
	

	Bestuurders
	3,40
	0,76
	3
	2
	6

	· Niet-uitvoerende bestuurders
	3,15
	0,84
	3
	1
	6

	· Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders
	1,89
	0,92
	2
	0
	4

	Bron: SPSS-output van eigen onderzoek. (119 ondernemingen)


Ook hier werd de samenstelling grafisch voorgesteld. Figuur 4.4. werd opgesteld op basis van de gemiddelde waarden in Tabel 4.3..

	Figuur 4.4. Gespecialiseerde comités: samenstelling
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	Bron: SPSS-output van eigen onderzoek. (119 ondernemingen)


Het auditcomité en het remuneratiecomité moeten, volgens de Belgische Corporate Governance Code, uitsluitend uit niet-uitvoerende bestuurders bestaan en op zijn minst een meerderheid van de leden van deze comités moet onafhankelijk zijn.
 Het benoemingscomité moet, op haar beurt, uit een meerderheid van niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders bestaan.
 De Code laat dus toe dat uitvoerende bestuurders zetelen in het benoemingscomité, maar niet in het auditcomité en het remuneratiecomité. Uit Figuur 4.4. blijkt reeds dat deze deelbepalingen zeker niet door alle ondernemingen onverkort worden toegepast. Dit wordt ook bevestigd door de cijfers uit verder onderzoek: 92,55 procent, respectievelijk 80,43 procent, van de opgerichte auditcomités en remuneratiecomités, bestaan uitsluitend uit niet-uitvoerende bestuurders, terwijl slechts 68,09 procent, respectievelijk 60,87 procent, effectief uit een meerderheid niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders bestaan. Een magere 55,07 procent van de opgerichte benoemingscomités voldoet aan de vermelde deelbepaling. Het is dus vooral de voorwaarde betreffende de niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders waarmee de comités worstelen. Verder in deze studie zal blijken dat de aangehaalde deelbepalingen met betrekking tot de samenstelling van comités, behoren tot diegene die het meest worden uitgelegd.

Tabel 4.4. geeft het aantal bijeenkomsten en de aanwezigheidsgraad van de gespecialiseerde comités weer. De meeste comités vergaderen regelmatig, gemiddeld achtereenvolgens 3,97 (auditcomité), 2,81 (benoemingscomité) en 2,75 (remuneratiecomité) keer per jaar. De bepalingen in de Belgische Corporate Governance Code voorzien dat het auditcomité op zijn minst driemaal per jaar samenkomt.
 Het benoemingscomité en het remuneratiecomité dienen op zijn minst tweemaal per jaar samen te komen en ook telkens wanneer dit noodzakelijk wordt geacht om de opgelegde verplichtingen te vervullen.
 In de volgende paragraaf zal duidelijk worden dat de deelbepalingen met betrekking tot het aantal bijeenkomsten van de gespecialiseerde comités tot de deelbepalingen behoren die slecht worden nageleefd: respectievelijk 43,70 procent (auditcomité), 52,94 procent (benoemingscomité) en 46,22 procent (remuneratiecomité) van de vennootschappen leeft deze deelbepalingen niet na. Naast het aantal bijeenkomsten dient ook de individuele aanwezigheidsgraad op de bijeenkomsten van de comités in het jaarverslag te worden bekendgemaakt.
 De gemiddelde aanwezigheidsgraden op de bijeenkomsten van de gespecialiseerde comités liggen allen hoger dan die van de raad van bestuur (89,34 procent). Ook hier geldt echter het probleem dat een beduidend aantal ondernemingen de algemene aanwezigheidsgraad rapporteert of de individuele aanwezigheidsgraad anoniem rapporteert. Zoals verder in deze studie zal blijken, komen ook deze deelbepalingen naar voren als de minst nageleefde.

	Tabel 4.4. Gespecialiseerde comités: functionering

	
	Gemiddelde
	Standaard

afwijking
	Mediaan
	Minimum
	Maximum

	Auditcomité
	
	
	
	
	

	Aantal bijeenkomsten
	3,97
	1,67
	4
	1
	10

	Aanwezigheidsgraad
	92,41 %
	11,01 %
	94,72 %
	50,00 %
	100,00%

	Benoemingscomité
	
	
	
	
	

	Aantal bijeenkomsten
	2,81
	1,83
	2
	1
	8

	Aanwezigheidsgraad
	95,42 %
	8,39 %
	100,00 %
	66,67 %
	100,00 %

	Remuneratiecomité
	
	
	
	
	

	Aantal bijeenkomsten
	2,75
	1,77
	2
	0
	8

	Aanwezigheidsgraad
	95,40 %
	8,76 %
	100,00 %
	66,67 %
	100,00 %

	Bron: SPSS-output van eigen onderzoek. (119 ondernemingen)


4.2.4. Besluit

De Belgische Corporate Governance Code lijkt de transparantie van de Belgische beursgenoteerde ondernemingen met betrekking tot de raad van bestuur en zijn gespecialiseerde comités duidelijk te hebben bevorderd. Zo goed als alle ondernemingen rapporteren over de samenstelling en functionering van hun organen, wat zeker een verdienste is van deze Code. Toch zijn er tussen de individuele ondernemingen heel wat verschillen merkbaar in het rapporteringsgedrag. Hierdoor kwamen uit deze paragraaf reeds een aantal probleemgebieden naar voor die ook zullen worden teruggevonden bij de bespreking van de naleving van de Code in volgende paragraaf. Specifieke knelpunten zijn het aantal niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders, de rapportering over de ‘individuele’ aanwezigheidsgraad, de oprichting van de gespecialiseerde comités (in het bijzonder het benoemingscomité) en het aantal bijeenkomsten van deze comités.

4.3. Empirische analyse van de naleving (OV1)

4.3.1. Inleiding

In deze paragraaf wordt getracht om een antwoord te bieden op de eerste onderzoeksvraag van deze studie:


OV1. Wordt de Belgische Corporate Governance Code (Code Lippens) nageleefd?

Daartoe werden de corporate governance hoofdstukken uit de jaarverslagen over 2005 van de Belgische beursgenoteerde ondernemingen, overeenkomstig de methodologie beschreven in het derde hoofdstuk, onderzocht. Hierna worden de belangrijkste onderzoeksresultaten met betrekking tot de naleving weergegeven.

4.3.2. Algemene naleving publiek controleerbare (deel)bepalingen

Rekening houdend met het feit dat de jaarverslagen over 2005 voor het eerst officieel onder de regels van de Belgische Corporate Governance Code vallen, kan de naleving van de 43 onderzochte codebepalingen over het algemeen als ‘goed’ worden omschreven, hoewel het nalevingspercentage niet bijzonder hoog ligt. De publiek controleerbare (deel)bepalingen worden gemiddeld door 68,30 procent van de onderzochte Belgische beursgenoteerde ondernemingen nageleefd, namelijk 60,27 procent van de ondernemingen past de deelbepalingen onverkort toe, terwijl 8,03 procent een uitleg verschaft in geval van afwijking. Met andere woorden 68,30 procent van de ondernemingen wendt het ‘pas toe of leg uit’-principe op een correcte wijze aan. Dit impliceert dat gemiddeld 31,70 procent van de ondernemingen de (deel)bepalingen van de Code niet naleeft. Anders geformuleerd, 31,70 procent van de ondernemingen schendt het ‘pas toe of leg uit’-principe door te verzaken aan de morele verplichting om een uitleg te geven omtrent afwijkingen van de Code. In Figuur 4.5. werden de vermelde percentages voorgesteld op een cirkeldiagram.
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Figuur 4.5. Algemene naleving publiek controleerbare (deel)bepalingen


	Bron: Eigen onderzoek. (119 ondernemingen)


4.3.3. Naleving publiek controleerbare (deel)bepalingen in detail

De gehanteerde onderzoeksmethode laat toe om per publiek controleerbare (deel)bepaling na te gaan welk percentage van de ondernemingen de (deel)bepaling toepast, uitlegt en niet naleeft. Op basis hiervan werd achtereenvolgens nagegaan welke (deel)bepalingen het meest werden nageleefd, repectievelijk het minst werden nageleefd en voor welke (deel)bepalingen het meest een uitleg werd verschaft. Uit deze bespreking vallen een aantal belangrijke tendensen af te leiden.

4.3.3.1. (Deel)bepalingen die het meest worden nageleefd

In Tabel 4.5. werden, in dalende volgorde, de (deel)bepalingen weergegeven die het best worden nageleefd. Om de naleving van de (deel)bepalingen te identificeren, worden zowel de ‘pas toe’-kolom als de ‘leg uit’-kolom van de tabel in beschouwing genomen. Zoals reeds meermaals in deze tekst werd aangehaald, impliceert naleving onder het ‘pas toe of leg uit’-principe immers dat een bepaling wordt toegepast ofwel wordt uitgelegd waarom dat niet gebeurt.

	Tabel 4.5. Meest nageleefde (deel)bepalingen

	Bepaling
	Omschrijving
	Pas toe
	Leg uit
	Niet-naleving

	2.1.
	Publicatie van een lijst van de leden van de raad van bestuur.
	99,16 %
	0,00 %
	0,84 %

	2.2.
	Minstens de helft van de raad van bestuur bestaat uit niet-uitvoerende bestuurders.
	94,12 %
	2,52 %
	3,36 %

	6.2.
	Publicatie van een lijst van de leden van het uitvoerend management.
	95,80 %
	0,00 %
	4,20 %

	2.3.
	Vermelding van welke bestuurders onafhankelijk zijn.
	94,96 %
	0,00 %
	5,04 %

	2.7.
	Publicatie van het aantal bijeenkomsten van de raad van bestuur.
	91,60 %
	0,00 %
	8,40 %

	1.5.
	De functies van voorzitter van de raad van bestuur en die van CEO mogen niet door één en dezelfde persoon worden uitgeoefend.
	81,51 %
	8,40 %
	10,08 %

	5.4.
	Publicatie van een lijst van de leden van het remuneratiecomité.
	77,31 %
	7,56 %
	15,13 %

	5.5.
	Het remuneratiecomité bestaat uit minstens drie leden.
	75,63 %
	9,24 %
	15,13 %

	5.2.
	Publicatie van een lijst van de leden van het auditcomité.
	78,99 %
	5,04 %
	15,97 %

	5.4./1.
	De voorzitter van de raad van bestuur of een andere niet-uitvoerend bestuurder zit het remuneratiecomité voor.
	74,79 %
	9,24 %
	15,97 %

	Bron: Eigen onderzoek. (119 ondernemingen)


De best nageleefde (deel)bepalingen hebben vooral betrekking op de raad van bestuur en het uitvoerend management. Positief is dat deelbepaling 1.5. van de Code in deze reeks aanwezig is. Deze deelbepaling kadert immers in de betrachting van de Belgische Commissie Corporate Governance om aan het hoofd van de Belgische beursgenoteerde vennootschappen een duidelijk onderscheid te maken tussen enerzijds de verantwoordelijkheid voor het leiden van de raad van bestuur en anderzijds de uitvoerende verantwoordelijkheid voor het leiden van de ondernemingsactiviteiten.

Ook komen er drie deelbepalingen met betrekking tot het remuneratiecomité en een enkele deelbepaling betreffende het auditcomité in de tabel aan bod. Het gaat telkens om algemene deelbepalingen die niet specifiek betrekking hebben op de samenstelling of de functionering van de respectievelijke comités.

4.3.3.2. (Deel)bepalingen die het minst worden nageleefd

Tabel 4.6. bevat de slechtst nageleefde (deel)bepalingen die publiek konden worden gecontroleerd. Logischerwijze dient hiertoe naar de ‘niet-naleving’-kolom van de tabel te worden gekeken.

Wat onmiddellijk opvalt, is het veelvuldig aanwezig zijn van bepaling 2.7. van de Code. In zijn volledigheid stelt deze bepaling, luidens bijlage F van de Code, dat een verslag dient opgesteld te worden van de activiteiten op de bijeenkomsten van de raad van bestuur en de gespecialiseerde comités, dat tevens melding maakt van het aantal vergaderingen en de aanwezigheidsgraad op individuele basis.
 Dat deze bepaling door de meerderheid van de ondernemingen niet wordt nageleefd is opmerkelijk, gezien het hier om een puur administratieve publicatievereiste gaat. Deze bepaling is niet veeleisend voor de ondernemingen en evenmin is ze controversieel te noemen.

Een bepaling die wel omstreden is, en bijgevolg in deze lijst mag worden verwacht, is bepaling 7.17. betreffende de publicatie, op individuele basis, van de aandelen (of de rechten hierop) die in het voorbije jaar aan het uitvoerend management werden toegekend.

	Tabel 4.6. Minst nageleefde (deel)bepalingen

	Bepaling
	Omschrijving
	Pas toe
	Leg uit
	Niet-naleving

	2.7.
	Publicatie van de individuele aanwezigheids-graad van de bestuurders op de bijeenkomsten het benoemingscomité.
	29,41 %
	12,61 %
	57,98 %

	2.7.
	Publicatie van een activiteitsverslag van de bijeenkomsten van het benoemingscomité.
	32,77 %
	10,92 %
	56,30 %

	2.7.
	Publicatie van een activiteitsverslag van de bijeenkomsten van het remuneratiecomité.
	36,13 %
	8,40 %
	55,46 %

	2.7.
	Publicatie van de individuele aanwezigheids-graad van de bestuurders op de bijeenkomsten het remuneratiecomité.
	36,13 %
	9,24 %
	54,62 %

	2.7.
	Publicatie van een activiteitsverslag van de bijeenkomsten van het auditcomité.
	41,18 %
	5,88 %
	52,94 %

	5.3./6.
	Het benoemingscomité komt op zijn minst tweemaal per jaar samen.
	34,45 %
	12,61 %
	52,94 %

	2.7.
	Publicatie van de individuele aanwezigheids-graad van de bestuurders op de bijeenkomsten het auditcomité.
	42,02 %
	5,88 %
	52,10 %

	7.17.
	Publicatie, op individuele basis, van het aantal en de voornaamste kenmerken van de aandelen, de aandelenopties of de andere rechten om aandelen te verwerven, die in de loop van het jaar werden toegekend aan de CEO.
	48,74 %
	3,36 %
	47,90 %

	7.17.
	Publicatie, op individuele basis, van het aantal en de voornaamste kenmerken van de aandelen, de aandelenopties of de andere rechten om aandelen te verwerven, die in de loop van het jaar werden toegekend aan de andere leden van het uitvoerend management, met uitzondering van de CEO.
	50,42 %
	2,52 %
	47,06 %

	5.4./6.
	Het remuneratiecomité komt op zijn minst tweemaal per jaar samen.
	43,70 %
	10,08 %
	46,22 %

	2.7.
	Publicatie van een activiteitsverslag van de bijeenkomsten van de raad van bestuur.
	52,94 %
	1,68 %
	45,38 %

	Bron: Eigen onderzoek. (119 ondernemingen)


Twee deelbepalingen in Tabel 4.6. handelen over het benoemingscomité en het remuneratiecomité, telkens betreft het de minimumvereiste inzake het aantal vergaderingen.

Ten slotte kan nog opgemerkt worden dat de weergegeven niet-nalevingspercentages nogal hoog liggen. Het gaat hier immers telkens om (deel)bepalingen die door om en bij de helft van de ondernemingen zonder toelichting niet worden toegepast, wat regelrecht indruist tegen het ‘pas toe of leg uit’-principe. Deze ondernemingen leggen de Code Lippens, voor de betrokken (deel)bepalingen, dus naast zich neer.

4.3.3.3. (Deel)bepalingen die het meest worden uitgelegd

Tabel 4.7. geeft een overzicht van de bepalingen die het meest worden toegelicht door de Belgische genoteerde vennootschappen. Het spreekt voor zich dat daartoe de ‘leg uit’-kolom wordt beschouwd. Deze invalshoek brengt andere (deel)bepalingen naar voor dan de voorgaande tabellen.

De samenstellingsvereisten van de gespecialiseerde comités voeren de lijst met meest toegelichte (deel)bepalingen aan. Vooral het aandeel van de onafhankelijke bestuurders in deze comités wordt door een substantieel deel van de ondernemingen als onhaalbaar beoordeeld. Dit kan volgens Van Gysegem en Devos (2006) verklaard worden door enerzijds de zeer strikte onafhankelijkheidscriteria die de Code hanteert en anderzijds de vele taken waarmee de onafhankelijke bestuurders, door zowel de Code als door de wet, worden belast.

Verder komt ook de controversiële publicatie van het vergoedingsbeleid in deze tabel voor, hier onder de vorm van bepaling 7.15. inzake de remuneratie van de CEO. Veelal verwijzen de ondernemingen naar de privacy of de veiligheid van de bestuurders om hun afwijking van deze bepaling te rechtvaardigen. Zoals reeds aangehaald in hoofdstuk twee hoort een dergelijke bepaling eigenlijk niet onder het ‘pas toe of leg uit’-principe te vallen, gezien de vermelde uitleg niet ondernemingsspecifiek is. (Wong, 2004)

	Tabel 4.7. Meest uitgelegde (deel)bepalingen

	Bepaling
	Omschrijving
	Pas toe
	Leg uit
	Niet-naleving

	5.3./1.
	Het benoemingscomité bestaat uit een meer-derheid van onafhankelijke niet-uitvoerende bestuurders.
	31,93 %
	26,89 %
	41,18 %

	5.4./1.
	Op zijn minst een meerderheid van de leden van het remuneratiecomité is onafhankelijk.
	47,06 %
	26,05 %
	26,89 %

	5.2./1.
	Op zijn minst een meerderheid van de leden van het auditcomité is onafhankelijk.
	53,78 %
	15,97 %
	30,25 %

	5.4./1.
	Het remuneratiecomité bestaat uitsluitend uit niet-uitvoerende bestuurders.
	62,18 %
	15,97 %
	21,85 %

	7.15.
	Publicatie, op individuele basis, van het bedrag van de remuneratie en andere voordelen die, rechtstreeks of onrechtstreeks, door de vennootschap of door elke entiteit die deel uitmaakt van dezelfde groep, werden toegekend aan de CEO.
	51,26 %
	15,13 %
	33,61 %

	7.15.
	Bij de openbaarmaking van de vergoeding van de CEO wordt een onderscheid gemaakt tussen het basissalaris, de variabele re-muneratie en de overige componenten van de remuneratie.
	45,38 %
	15,13 %
	39,50 %

	Bron: Eigen onderzoek. (119 ondernemingen)


4.3.4. Corporate governance scores

De corporate governance score (CG-score) is een samenvattend kengetal dat werd ontwikkeld in hoofdstuk drie en een indicatie vormt van de sterkte van het gevoerde corporate governance beleid van de betrokken beursgenoteerde vennootschap. Het kengetal is zo opgebouwd dat een hoge CG-score wijst op een sterke naleving van de Belgische Corporate Governance Code, terwijl een lage CG-score duidt op een zwakke naleving. In het kader van de eerste onderzoeksvraag van deze studie kan het dus interessant zijn, om even na te gaan welke de ondernemingen zijn die hoog, respectievelijk laag scoren. Tabel 4.8. en Tabel 4.9. groeperen de beste en de slechtste ondernemingen inzake de CG-score.

	Tabel 4.8. Ondernemingen met de hoogste corporate governance score

	Onderneming
	CG-score
	Onderneming
	CG-score

	Almancora
	     43
	Roularta Media Group
	     40,5

	Delhaize Group*
	     43
	Cofinimmo*
	     40,5

	Fortis*
	     43
	Euronav
	     40

	Mobistar*
	     43
	GIMV
	     39,5

	Umicore*
	     43
	Innogenetics
	     39,5

	Recticel
	     42,5
	Barco*
	     39

	RHJ International
	     42
	Dexia*
	     39

	Agfa-Gevaert*
	     41
	Kinepolis Group
	     39

	Picanol
	     41
	Bekaert*
	     38,5

	* BEL20 onderneming op 31/12/2005 (Euronext, 16 januari 2006)

	Bron: Eigen onderzoek. (119 ondernemingen; 43 (deel)bepalingen)


Uit Tabel 4.8. blijkt dat vijf ondernemingen de maximale score van 43 behalen. Conform de methodiek die werd uitgewerkt in hoofdstuk drie, kan de CG-score immers een waarde aannemen van 0 tot en met 43. Lovenswaardig is het feit dat de heer Maurice Lippens, voorzitter van de Belgische Commissie Corporate Governance, met Fortis, waar hij voorzitter is van de raad van bestuur, deel uitmaakt van deze best scorende ondernemingen.
 Daarnaast is de tabel voor de helft opgebouwd uit ondernemingen die op 31 december 2005 deel uitmaakten van de BEL20, de index met de toonaangevende Belgische aandelen. De CG-scores van de ondernemingen in de tabel liggen dicht bij elkaar, de spreidingsbreedte binnen deze kopgroep (namelijk 4,5) is dan ook klein, zeker ten opzichte van de spreidingsbreedte in Tabel 4.9. (namelijk 10).

	Tabel 4.9. Ondernemingen met de laagste corporate governance score

	Onderneming
	CG-score
	Onderneming
	CG-score

	Nord-Sumatra Investissements
	       3
	Sapec
	       8

	Scheerders van Kerchove’s
	       4
	Agridec
	       8,5

	Cimescaut
	       6
	Auximines
	       9

	Parc Paradisio
	       6
	Systemat
	       9

	Beluga
	       7
	SABCA
	     10

	Cie Financière de Wérister
	       7
	Colruyt*
	     10,5

	Think-Media
	       7
	International Brachytherapy
	     11

	Warehouses Estates Belgium
	       7
	Deficom Group
	     12

	Home Invest Belgium
	       8
	Cie Financière de Neufcour
	     13

	* BEL20 onderneming op 31/12/2005 (Euronext, 16 januari 2006)

	Bron: Eigen onderzoek. (119 ondernemingen; 43 (deel)bepalingen)


In Tabel 4.9. valt de aanwezigheid van Colruyt onmiddellijk op. Voor een BEL20 onderneming scoort Colruyt bijzonder slecht. De andere BEL20 ondernemingen behalen een CG-score van minstens 28. De lage score van Colruyt wordt, naast een aantal andere tekortkomingen, in hoofdzaak verklaard door het ontbreken van de gespecialiseerde comités binnen de raad van bestuur.
 De overige ondernemingen in de tabel lijken, op het eerste zicht, van andere aard dan de ondernemingen in voorgaande tabel. Het is echter onberaden om op basis van deze twee tabellen al een uitspraak te doen over de aspecten waarin de hoog scorende ondernemingen verschillen van de slecht scorende ondernemingen. In volgende paragraaf zal worden gepoogd om, op een statistisch onderbouwde manier, na te gaan wat deze ondernemingen onderscheidt.

Tot slot leek het interessant om grafisch een overzicht te geven van de 119 berekende CG-scores. Het staafdiagram in Figuur 4.6. biedt een weergave van de frequentieverdeling van de CG-scores. Op de horizontale as staan de CG-scores, op de verticale as staat het aantal ondernemingen. Uit deze figuur en een uitgebreide SPSS-analyse blijkt dat het hier om een linksscheve of negatief scheve verdeling gaat: hogere CG-scores komen relatief meer voor dan lagere. De grootste massa van de verdeling bevindt zich, met andere woorden, in de rechter helft van de figuur. Dit wordt nog eens bevestigd door het gemiddelde en de mediaan: de gemiddelde CG-score beloopt 27,64 en de mediaan bedraagt 30.

	Figuur 4.6. Staafdiagram corporate governance scores
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	Bron: SPSS-output van eigen onderzoek. (119 ondernemingen; 43 (deel)bepalingen)


4.3.5. Besluit

De geloofwaardigheid van Belgische Corporate Governance Code hangt af van de mate waarin deze wordt nageleefd door de Belgische beursgenoteerde ondernemingen. Het algemene nalevingspercentage van de publiek controleerbare (deel)bepalingen is zeker aanvaardbaar, als men rekening houdt met het feit dat het boekjaar 2005 geldt als het eerste jaar waarin de Code Lippens in werking is getreden. Vooral de (deel)bepalingen die betrekking hebben op de raad van bestuur en het uitvoerend management worden goed nageleefd. Niettemin hebben de Belgische beursgenoteerde ondernemingen het moeilijk met een aantal aspecten van de Code, wat blijkt uit de hoge percentages die werden gerapporteerd bij de minst nageleefde (deel)bepalingen. Naast een enkele remuneratiebepaling, gaat het hier hoofdzakelijk om louter administratieve publicatievereisten die mits enige inspanning van de betreffende ondernemingen eenvoudig kunnen worden voldaan. De samenstellingsvereisten van de comités die in de schoot van de raad van bestuur dienen te worden opgericht en de publicatie van de vergoeding aan de CEO geven, op hun beurt, meest aanleiding tot uitleg binnen het ‘pas toe of leg uit’-principe.

Er dient nog opgemerkt te worden dat voorgaande bespreking de publiek controleerbare (deel)bepalingen betreft, dit zijn bepalingen waarvan de ondernemingen weten dat de naleving door de lezer van het jaarverslag kan worden getoetst. Voor de publiek niet-controleerbare (deel)bepalingen, met andere woorden de (deel)bepalingen die vanuit een extern standpunt niet of moeilijk kunnen worden beoordeeld, ligt het nalevingspercentage naar alle waarschijnlijkheid lager.

Op deze plaats is het misschien gepast om een kantteking te plaatsen bij de uitlatingen van het Verbond van Belgische Ondernemingen (VBO). Zo stelt een persbericht van de organisatie:

“Vastgesteld wordt dat de Code Lippens al van bij het eerste toepassingsjaar een regelrecht succes was bij de beursgenoteerde ondernemingen, zoals de enquêtes van het VBO en het Belgian Governance Institute bewijzen.” (VBO, 6 april 2007)

In het licht van voorliggend onderzoek kan een dergelijke uitlating minstens ongenuanceerd genoemd worden.

4.4. Empirische analyse van de beïnvloedende factoren (OV2)

4.4.1. Inleiding

In dit onderdeel wordt ingegaan op de tweede onderzoeksvraag van deze studie, namelijk:


OV2. Welke factoren beïnvloeden het corporate governance beleid?

Er wordt onderzocht welke kenmerken inwerken op de intensiteit van de gevoerde corporate governance politiek bij de, in deze studie opgenomen, vennootschappen. In andere bewoordingen: welke kenmerken onderscheiden de Belgische beursgenoteerde ondernemingen inzake de naleving van de Code Lippens? 

4.4.2. Empirisch model

Zoals reeds aangegeven in hoofdstuk drie, werd met behulp van volgende regressievergelijking nagegaan welke factoren een significante invloed uitoefenen op de corporate governance score:
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Waarbij:

Afhankelijke variabele:

CG-score
Corporate governance score; discrete variabele tussen 0 en 43;

Onafhankelijke variabelen:

log TA

Omvang (briggse logaritme van het totaal actief); continue variabele;

OG

Groei (procentuele omzetgroei); continue variabele;

MVA/O
Balansstructuur (ratio materiële vaste activa / omzet); continue variabele;

DBN
Aantal beursnoteringen; dichotome variabele; = 0 indien slechts één notering, = 1 indien meerdere noteringen;

DSj
Sector; dichotome variabele; = 0 indien niet behorend tot de beschouwde sector, = 1 indien behorend tot de beschouwde sector;

FF

Percentage vrij verhandelbare aandelen (‘free float’); continue variabele;

DBIG4
Bedrijfsrevisor; dichotome variabele; = 0 indien bedrijfsrevisor geen ‘Big 4’-auditkantoor is, = 1 indien bedrijfsrevisor ‘Big 4’-auditkantoor is;

LTSG

Solvabiliteit (langetermijnschuldgraad); continue variabele;

Dj
Regio (Vlaams, Waals of Brussels Hoofdstedelijk Gewest); dichotome variabele; = 0 indien niet gevestigd in de beschouwde regio, = 1 indien gevestigd in de beschouwde regio;

De regressievergelijking kan, meer expliciet, ook als volgt worden geschreven (regressie OV2):
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Waarbij:

S1 = Basismaterialen; S2 = Industrieel; S3 = Consumptiegoederen; S4 = Gezondheidszorg;

S5 = Diensten; S6 = Telecommunicatie; S7 = Nutsvoorzieningen; S8 = Financieel.

(Referentie: technologiesector)

4.4.3. Analyse van de variabelen

In Tabel 4.10. worden de beschrijvende statistieken, van de variabelen die in regressie OV2 werden opgenomen, gerapporteerd. De belangrijkste vaststellingen zijn: de omzet van de Belgische beursgenoteerde ondernemingen uit deze studie groeide in 2005 met gemiddeld 25,50 procent (mediaan: 5,47 procent) ten opzichte van het boekjaar 2004; gemiddeld 52,20 procent (mediaan: 48,91 procent) van de aandelen van de beschouwde ondernemingen werden over 2005 ter beschikking gesteld van publieke beleggers (‘free float’); en de solvabiliteit gemeten als de gemiddelde langetermijnschuldgraad, bedraagt gemiddeld 0,73 (mediaan: 0,24). Verder is 43,70 procent van de ondernemingen uit de steekproef op meerdere beurzen genoteerd; twee derde van de ondernemingen doet een beroep op de diensten van een ‘Big 4’-auditkantoor; terwijl net niet de helft van de opgenomen genoteerde vennootschappen in Vlaanderen is gevestigd.

De correlatiematrix voor de onafhankelijke variabelen wordt weergegeven in Tabel 4.11.. Er is, op basis van deze tabel, geen indicatie te vinden van enige multicollineariteitsproblemen.

	Tabel 4.10. Numerieke voorstelling variabelen van regressie OV2

	Afhankelijke variabele

	
	N
	Gemiddelde
	Standaard

afwijking
	Minimum
	Eerste

kwartiel
	Mediaan
	Tweede

kwartiel
	Maximum

	CG-score
	119
	27,6429
	11,0308
	3,0
	20,0
	30,0
	37,0
	43,0

	Onafhankelijke continue variabelen

	
	N
	Gemiddelde
	Standaard

afwijking
	Minimum
	Eerste

kwartiel
	Mediaan
	Tweede

kwartiel
	Maximum

	log TA
	119
	8,3877
	0,8139
	6,7908
	7,7986
	8,1366
	9,0238
	10,3210

	OG
	98
	0,2550
	0,9634
	-0,9410
	-0,0331
	0,0547
	0,2337
	6,9737

	MVA/O
	100
	3,4440
	14,5760
	0,0000
	0,0460
	0,1425
	0,7967
	141,2308

	FF
	119
	0,5220
	0,2409
	0,0347
	0,3504
	0,4891
	0,6885
	1,0000

	LTSG
	106
	0,7321
	2,1130
	0,0000
	0,0475
	0,2350
	0,6625
	20,0500

	Onafhankelijke dichotome variabelen

	
	N
	Aandeel dichotome variabele =1 (%)
	
	
	
	

	DBN
	119
	
	43,70%
	
	
	
	
	

	DS1
	119
	
	6,72%
	
	
	
	
	

	DS2
	119
	
	19,33%
	
	
	
	
	

	DS3
	119
	
	14,29%
	
	
	
	
	

	DS4
	119
	
	6,72%
	
	
	
	
	

	DS5
	119
	
	11,76%
	
	
	
	
	

	DS6
	119
	
	1,68%
	
	
	
	
	

	DS7
	119
	
	2,52%
	
	
	
	
	

	DS8
	119
	
	26,05%
	
	
	
	
	

	DBIG4
	119
	
	66,39%
	
	
	
	
	

	DVL
	119
	
	48,74%
	
	
	
	
	

	DWL
	119
	
	15,13%
	
	
	
	
	

	Bron: SPSS-output van eigen onderzoek.


	Tabel 4.11. Pearson correlatiematrix onafhankelijke variabelen van regressie 0V2

	
	log TA
	OG
	MVA/O
	DBN
	DS1
	DS2
	DS3
	DS4
	DS5
	DS6
	DS7
	DS8
	FF
	DBIG4
	LTSG
	DVL
	DWL

	log TA
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	OG
	-0,026
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	MVA/O
	0,082
	0,198
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	DBN
	0,443**
	0,099
	0,012
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	DS1
	0,131
	-0,026
	-0,067
	0,169
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	DS2
	-0,112
	0,161
	-0,106
	-0,217*
	-0,131
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	DS3
	-0,179
	-0,090
	-0,087
	-0,214*
	-0,110
	-0,200*
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	DS4
	-0,073
	-0,055
	-0,056
	0,237**
	-0,072
	-0,131
	-0,110
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	DS5
	-0,037
	-0,090
	-0,080
	-0,059
	-0,098
	-0,179
	-0,149
	-0,098
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	

	DS6
	0,195*
	-0,046
	-0,030
	0,148
	-0,035
	-0,064
	-0,053
	-0,035
	-0,048
	1,000
	
	
	
	
	
	
	

	DS7
	0,234*
	-0,020
	-0,029
	-0,034
	-0,043
	-0,079
	-0,066
	-0,043
	-0,059
	-0,021
	1,000
	
	
	
	
	
	

	DS8
	0,218*
	0,072
	0,431**
	0,095
	-0,159
	-0,291**
	-0,242**
	-0,159
	-0,217*
	-0,078
	-0,095
	1,000
	
	
	
	
	

	FF
	0,247**
	0,013
	0,068
	0,222*
	0,132
	-0,083
	-0,216*
	0,029
	-0,164
	-0,041
	0,165
	0,222*
	1,000
	
	
	
	

	DBIG4
	0,322**
	-0,059
	-0,116
	0,197*
	0,191*
	-0,057
	0,036
	-0,093
	-0,071
	0,093
	0,114
	-0,105
	0,003
	1,000
	
	
	

	LTSG
	0,009
	0,008
	-0,030
	-0,102
	-0,027
	0,082
	-0,089
	-0,019
	0,270**
	-0,013
	-0,018
	-0,115
	-0,196*
	0,081
	1,000
	
	

	DVL
	-0,212*
	-0,030
	-0,105
	-0,012
	-0,060
	0,204*
	0,082
	0,007
	0,061
	-0,127
	-0,157
	-0,196*
	-0,068
	0,160
	0,088
	1,000
	

	DWL
	-0,248**
	0,044
	-0,061
	-0,183*
	-0,020
	0,031
	-0,105
	0,074
	-0,081
	-0,055
	-0,068
	0,123
	0,037
	-0,246**
	-0,023
	-0,412**
	1,000

	* significant bij 5 %     ** significant bij 1 %

	Bron: SPSS-output van eigen onderzoek.


4.4.4. Resultaten

Tabel 4.12. toont de resultaten van de lineaire regressie-analyse die naar aanleiding van de tweede onderzoeksvraag werd uitgevoerd. Op basis van de gecorrigeerde determinatiecoëfficiënt (R2) kan worden vastgesteld, dat 33,8 procent van de variatie in de CG-score wordt verklaard door het gehanteerde model.

Uit de tabel valt ook op te maken dat de coëfficiënten van de variabelen log TA en DBIG4, zoals voorspeld op basis van voorgaande literatuur, positief en significant zijn bij 1 procent. Terwijl de coëfficiënt DWL een negatief teken heeft bij een significantie van 10 procent.
 Dit wijst er voor deze steekproef op, dat naarmate de omvang van de beursgenoteerde onderneming toeneemt, de corporate governance score en bijgevolg dus ook de naleving van de Code Lippens verbetert. Een vertienvoudiging van het totaal actief, doet de corporate governance score in dit model stijgen met 6,584. De aanwezigheid van een ‘Big 4’-auditkantoor, doet de score dan weer stijgen met 7,940. Ondernemingen die een beroep doen op deze auditkantoren, blijken de Belgische Corporate Governance Code dus beter na te leven. Waalse ondernemingen scoren op het vlak van corporate governance, ceteris paribus, minder goed dan ondernemingen uit het Brussels Hoofdstedelijk Gewest. Een maatschappelijke zetel in het Waals Gewest doet de corporate governance score immers dalen met 6,074. Aangezien Vlaamse ondernemingen, volgens de resultaten, niet significant verschillen van ondernemingen uit het Brussels Hoofdstedelijk Gewest, kan men besluiten dat Waalse ondernemingen, ceteris paribus, slechter scoren dan ondernemingen uit het Vlaams of het Brussels Hoofdstedelijk Gewest.

Een andere vaststelling uit de tabel is, dat er geen significant verband wordt gevonden voor de variabelen OG, MVA/O, DBN, FF, LTSG, DVL en zo goed als alle sectorvariabelen. Dit kan erop wijzen dat de groei, de balansstructuur, het aantal beursnoteringen, het percentage vrij verhandelbare aandelen, de solvabiliteit, de ligging in de het Vlaams of Brussels Hoofdstedelijk Gewest en de sector geen invloed hebben op de mate van naleving van de Code Lippens.

	Tabel 4.12. Resultaten regressie OV2 
 


	Onafhankelijke

variabele
	Verwacht

verband
	Geschatte

coëfficiënt
	t-waarde
	Significantie

	Intercept
	
	-30,502**
	-2,100
	0,039

	log TA
	+
	6,584***
	3,568
	0,001

	OG
	+
	0,789
	0,787
	0,434

	MVA/O
	(
	0,073
	1,046
	0,299

	DBN
	+
	-3,871
	-1,551
	0,125

	DS1
	?
	-0,366
	-0,083
	0,934

	DS2
	?
	-2,494
	-0,669
	0,506

	DS3
	?
	0,634
	0,171
	0,865

	DS4
	?
	8,695*
	1,918
	0,059

	DS5
	?
	-2,508
	-0,650
	0,518

	DS6
	?
	2,299
	0,321
	0,749

	DS7
	?
	-6,335
	-0,994
	0,324

	DS8
	(
	-4,121
	-1,133
	0,261

	FF
	+
	1,676
	0,347
	0,730

	DBIG4
	+
	7,940***
	3,540
	0,001

	LTSG
	/
	-0,546
	-0,517
	0,607

	DVL
	?
	0,953
	0,404
	0,687

	DWL
	?
	-6,074*
	-1,737
	0,086

	R2: 0,460

	Gecorrigeerde R2: 0,338

	* significant bij 10 %              ** significant bij 5 %              *** significant bij 1 %

	Bron: SPSS-output van eigen onderzoek. (92 ondernemingen)


4.4.5. Besluit

In deze paragraaf werd onderzocht welke factoren inwerken op de gevoerde corporate governance politiek. De resultaten in deze paragraaf blijken te suggereren dat het corporate governance beleid wordt beïnvloed door de omvang van de genoteerde onderneming, het al dan niet beroep doen op een ‘Big 4’-auditor en het al dan niet gevestigd zijn in het Waals Gewest.

Het gevonden verband tussen het corporate governance beleid en de omvang van de onderneming is in overeenstemming met het argument dat grotere ondernemingen, verhoudingsgewijs, vaker te kampen krijgen met ‘agency problemen’ (omdat zij bijvoorbeeld moeilijker te controleren vallen), wat men tracht te compenseren door een striktere naleving van de corporate governance principes. Bovendien kan aangevoerd worden dat corporate governance maatregelen gepaard gaan met een zekere kost zoals, bijvoorbeeld, de bijkomende vergoedingen die dienen uitbetaald te worden aan de bestuurders naar aanleiding van het bijwonen van de vergaderingen van de gespecialiseerde comités. Deze kost, die aan schaalvoordelen kan onderworpen zijn, is relatief gezien makkelijker te dragen door grote ondernemingen, wat leidt tot een beter corporate governance beleid bij deze ondernemingen. (Klapper, Love, 2004)

Het resultaat voor de ‘Big 4’-auditkantoren ondersteunt dan weer de stelling dat een betere kwaliteit van andere governance mechanismen, in dit geval een hogere kwaliteit van de externe audit, de onderneming ertoe kan aanzetten om op vrijwillige basis bijkomende corporate governance maatregelen te nemen. Dit vertaalt zich in een correctere naleving van de Code Lippens. (Willekens, Vander Bauwhede, Gaeremynck, 2004)

Ook voor de mindere prestaties van Waalse beursgenoteerde ondernemingen kan een verklaring worden gevonden. Een studie van McKinsey & Company, in opdracht van de Minister van Economie, Werkgelegenheid en Buitenlandse Handel van het Waals Gewest, vergelijkt de socio-economische toestand van Wallonië met negen andere, vergelijkbare regio’s of steden. Deze studie stelt onder meer het volgende vast:

“Parmi les divers éléments du contexte économique et social, le benchmarking a révélé des faiblesses particulières de la Wallonie. La région présente un retard par rapport à ses voisins européens quant aux mentalités entrepreneuriales, au capital humain et à l’environnement économique (réglementaire, administratif et fiscal).” (McKinsey & Company, 4 februari 2005, blz. 15, blz. 35)

Het Waalse Gewest lijkt zich dus, op economisch vlak, te onderscheiden van andere regio’s. Volgens de onderzoeksresultaten in deze paragraaf blijkt dit effect zich ook te manifesteren op het gebied van corporate governance. Dat omgevingsfactoren wel degelijk een effect kunnen hebben op corporate governance werd aangetoond door Klapper en Love (2004). In hun studie werd immers een verband gevonden tussen de sterkte van het juridisch systeem dat in een land aanwezig is en de gehanteerde ‘corporate governance ranking’.

4.5. Empirische analyse van het verband met performantie (OV3)

4.5.1. Inleiding

De laatste paragraaf van dit hoofdstuk behandelt de derde onderzoeksvraag van deze studie, te weten:


OV3. Zorgt corporate governance voor betere performantie?

Er wordt nagegaan of er een verband bestaat tussen enerzijds de intensiteit van het gevoerde corporate governance beleid en anderzijds de prestaties van de Belgische beursgenoteerde ondernemingen. Met andere woorden: hebben ondernemingen, die beter scoren op het vlak van corporate governance een hogere, dan wel een lagere, performantie?

4.5.2. Empirisch model

Onderstaande regressievergelijkingen, die werden ontwikkeld in hoofdstuk drie, proberen de rendabiliteit van de Belgische genoteerde vennootschappen te verklaren door een set van variabelen, waaronder de corporate governance score:
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Waarbij:

Afhankelijke variabelen:

NREV
Nettorendabiliteit van het eigen vermogen vóór belastingen; continue variabele;

NRTA

Nettorendabiliteit van het totaal actief vóór belastingen; continue variabele;

Onafhankelijke variabelen:

CG-score
Corporate governance score; discrete variabele tussen 0 en 43;

log P/B
Briggse logaritme van de ‘price-to-book ratio’; continue variabele;
DRAPP
Rapporteringsgedrag; dichotome variabele; = 0 indien geen afwijkingen van de Code worden gerapporteerd en ook niet expliciet wordt aangegeven dat alle bepalingen van de Code worden toegepast, = 1 indien afwijkingen van de Code worden gerapporteerd of expliciet wordt aangegeven dat alle bepalingen van de Code worden toegepast;

log TA

Omvang (briggse logaritme van het totaal actief); continue variabele;

OG

Groei (procentuele omzetgroei); continue variabele;

DSj
Sector; dichotome variabele; = 0 indien niet behorend tot de beschouwde sector, = 1 indien behorend tot de beschouwde sector;

LTSG

Solvabiliteit (langetermijnschuldgraad); continue variabele;

Meer specifiek, kunnen de regressievergelijkingen als volgt worden uitgeschreven (regressies OV3):
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Waarbij:

S1 = Basismaterialen; S2 = Industrieel; S3 = Consumptiegoederen; S4 = Gezondheidszorg;

S5 = Diensten; S6 = Telecommunicatie; S7 = Nutsvoorzieningen; S8 = Financieel.

(Referentie: technologiesector)

4.5.3. Analyse van de variabelen

De beschrijvende statistieken van de variabelen uit regressies 0V3, werden opgenomen in Tabel 4.13.. De meeste variabelen die in deze tabel voorkomen, kwamen reeds aan bod in Tabel 4.10.. De voornaamste nieuwe elementen die we in Tabel 4.13. terugvinden, zijn: de nettorendabiliteit van het eigen vermogen vóór belastingen van de Belgische genoteerde bedrijven uit deze studie beloopt gemiddeld 12,73 (mediaan 8,44); terwijl de gemiddelde nettorendabiliteit van het totaal actief vóór belastingen 7,13 (mediaan: 5,97) bedraagt. Ook kan uit de tabel worden afgelezen dat 65,55 procent van de ondernemingen, uit deze steekproef, rapporteren over de Code Lippens. Dit impliceert dat ruim een derde van de onderzochte ondernemingen geen afwijkingen in het jaarverslag vermeldt en evenmin uitdrukkelijk stelt volledig in overeenstemming te zijn met de Belgische Corporate Governance Code. Dit is een op zijn minst opmerkelijke vaststelling, want deze groep laat de lezer van het jaarverslag in feite in het ongewisse over het gevoerde corporate governance beleid.

In Tabel 4.14. werd de correlatiematrix van de onafhankelijke variabelen uit regressies 0V3 opgenomen. De hoogste correlatie die kan worden vastgesteld, is deze tussen de variabelen CG-score en DRAPP, deze blijft echter beperkt tot 0,558. Niets in de correlatiematrix wijst op een mogelijk probleem van multicollineariteit.

	Tabel 4.13. Numerieke voorstelling variabelen van regressies OV3

	Afhankelijke variabelen

	
	N
	Gemiddelde
	Standaard

afwijking
	Minimum
	Eerste

kwartiel
	Mediaan
	Tweede

kwartiel
	Maximum

	NREV
	115
	12,7252
	28,1277
	-44,0900
	0,3800
	8,4400
	17,1600
	128,2900

	NRTA
	119
	7,1321
	17,1711
	-48,0100
	1,1000
	5,9700
	10,6700
	87,4800

	Onafhankelijke continue variabelen

	
	N
	Gemiddelde
	Standaard

afwijking
	Minimum
	Eerste

kwartiel
	Mediaan
	Tweede

kwartiel
	Maximum

	CG-score
	119
	27,6429
	11,0308
	3,0
	20,0
	30,0
	37,0
	43,0

	log P/B
	96
	0,2521
	0,2696
	-0,1790
	0,0625
	0,2380
	0,3708
	1,4090

	log TA
	119
	8,3877
	0,8139
	6,7908
	7,7986
	8,1366
	9,0238
	10,3210

	OG
	98
	0,2550
	0,9634
	-0,9410
	-0,0331
	0,0547
	0,2337
	6,9737

	LTSG
	106
	0,7321
	2,1130
	0,0000
	0,0475
	0,2350
	0,6625
	20,0500

	Onafhankelijke dichotome variabelen

	
	N
	Aandeel dichotome variabele =1 (%)
	
	
	
	

	DRAPP
	119
	
	65,55%
	
	
	
	
	

	DS1
	119
	
	6,72%
	
	
	
	
	

	DS2
	119
	
	19,33%
	
	
	
	
	

	DS3
	119
	
	14,29%
	
	
	
	
	

	DS4
	119
	
	6,72%
	
	
	
	
	

	DS5
	119
	
	11,76%
	
	
	
	
	

	DS6
	119
	
	1,68%
	
	
	
	
	

	DS7
	119
	
	2,52%
	
	
	
	
	

	DS8
	119
	
	26,05%
	
	
	
	
	

	Bron: SPSS-output van eigen onderzoek.


	Tabel 4.14. Pearson correlatiematrix onafhankelijke variabelen van regressies 0V3

	
	CG-score
	log P/B
	DRAPP
	log TA
	OG
	DS1
	DS2
	DS3
	DS4
	DS5
	DS6
	DS7
	DS8
	LTSG

	CG-score
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	log P/B
	0,149
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	DRAPP
	0,558**
	0,116
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	log TA
	0,542**
	-0,091
	0,351**
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	OG
	-0,001
	-0,077
	-0,019
	-0,026
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	DS1
	0,140
	-0,094
	-0,088
	0,131
	-0,026
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	

	DS2
	-0,084
	-0,051
	-0,138
	-0,112
	0,161
	-0,131
	1,000
	
	
	
	
	
	
	

	DS3
	0,038
	-0,057
	0,043
	-0,179
	-0,090
	-0,110
	-0,200*
	1,000
	
	
	
	
	
	

	DS4
	0,074
	0,214*
	0,124
	-0,073
	-0,055
	-0,072
	-0,131
	-0,110
	1,000
	
	
	
	
	

	DS5
	-0,096
	0,210*
	-0,065
	-0,037
	-0,090
	-0,098
	-0,179
	-0,149
	-0,098
	1,000
	
	
	
	

	DS6
	0,141
	0,243*
	0,095
	0,195*
	-0,046
	-0,035
	-0,064
	-0,053
	-0,035
	-0,048
	1,000
	
	
	

	DS7
	0,093
	0,060
	0,117
	0,234*
	-0,020
	-0,043
	-0,079
	-0,066
	-0,043
	-0,059
	-0,021
	1,000
	
	

	DS8
	-0,077
	-0,380**
	0,027
	0,218*
	0,072
	-0,159
	-0,291**
	-0,242**
	-0,159
	-0,217*
	-0,078
	-0,095
	1,000
	

	LTSG
	-0,056
	0,121
	0,050
	0,009
	0,008
	-0,027
	0,082
	-0,089
	-0,019
	0,270**
	-0,013
	-0,018
	-0,115
	1,000

	* significant bij 5 %     ** significant bij 1 %

	Bron: SPSS-output van eigen onderzoek.


4.5.4. Resultaten

De resultaten voor regressies OV3 worden weergegeven in Tabel 4.15.. De regressie met als onafhankelijke variabele NREV verklaart, volgens de gecorrigeerde determinatiecoëfficiënt (R2), 41,8 procent van de variatie in de rendabiliteit. De regressie met als onafhankelijke variabele NRTA heeft dan weer een verklaringskracht, op gecorrigeerde basis, van 24,1 procent.

Het effect dat de aandacht verdient, in het kader van de onderzoeksvraag, is het verband tussen de afhankelijke variabelen en de CG-score. Voor beide regressies wordt een negatief verband vastgesteld bij een significantie van achtereenvolgens 5 procent en 10 procent. Als de corporate governance score met een eenheid stijgt, dan zal de rendabiliteit, volgens het opgestelde empirisch model, dalen met respectievelijk 0,656 en 0,279. Dit betekent dat ondernemingen die beter scoren op het vlak van corporate governance, en dus met andere woorden strikter de Code Lippens naleven, slechter presteren.

	Tabel 4.15. Resultaten regressies OV3 
 
 


	
	NREV
	NRTA

	Onafhankelijke

variabele
	Geschatte

coëfficiënt
	t-waarde
	Significantie
	Geschatte

coëfficiënt
	t-waarde
	Significantie

	Intercept
	-43,278
	-1,256
	0,214
	-19,518
	-1,131
	0,263

	CG-score
	-0,656**
	-2,022
	0,048
	-0,279*
	-1,744
	0,086

	log P/B
	71,730***
	5,777
	0,000
	17,702***
	3,246
	0,002

	DRAPP
	16,800**
	2,404
	0,019
	9,351***
	2,749
	0,008

	log TA
	3,494
	0,784
	0,436
	2,658
	1,207
	0,232

	OG
	6,206*
	1,775
	0,081
	1,945
	1,102
	0,275

	LTSG
	-3,603
	-1,132
	0,262
	-2,785*
	-1,792
	0,078

	
	R2: 0,525
	R2: 0,380

	
	Gecorrigeerde R2: 0,418
	Gecorrigeerde R2: 0,242

	* significant bij 10 %              ** significant bij 5 %              *** significant bij 1 %

	                         Sectorvariabelen inbegrepen, maar niet weergegeven.

	Bron: SPSS-output van eigen onderzoek. (77 ondernemingen)


4.5.5. Besluit

De resultaten van het empirisch onderzoek naar de relatie tussen naleving van de Code Lippens en performantie tonen een negatief verband tussen mate van naleving en rendabiliteit. Dit lijkt een niet-intuïtief en moeilijk te verklaren resultaat.

Nochtans is dit resultaat niet uniek en in overeenstemming met onder meer een onderzoek van Brown en Caylor uit 2004. Zij vinden - zonder dit evenwel te kunnen verklaren - dat beter bestuur, gemeten met behulp van de ‘Governance Index’
, gepaard gaat met slechtere prestaties voor vier performantiemaatstaven (i.e., ‘Return on Equity’, ‘Net Profit Margin’, ‘Dividend Yield’ en ‘Stock Repurchases’). Brown en Caylor (2004) maken echter een voorbehoud bij hun resultaten, dat ook voor deze studie kan worden gemaakt:

“We relate corporate governance to firm performance on a single calendar day so our results may not pertain to other points in time. However, use of a single time period is common in this literature (Ashbaugh et al. 2004; Larcker et al. 2004).” (Brown, Caylor, 2004, blz. 32)

Net zoals de studie van Brown en Caylor (2004) corporate governance informatie uit 2003 koppelt aan performantiegegevens uit hetzelfde jaar, koppelt deze studie data uit 2005.

Brown en Caylor herhaalden hun studie, onder aangepaste vorm, in 2006. Hiertoe werden de gegevens uit 2003 aangevuld met gegevens uit de jaren 2004 en 2005. De studie toont nu aan dat beter bestuurde ondernemingen geassocieerd kunnen worden met zowel een hogere ‘return on equity’ (vergelijkbaar met onafhankelijke variabele NREV uit deze studie) en een hogere ‘return on assets’ (vergelijkbaar met onafhankelijke variabele NRTA uit deze studie). Of dit verband ook geldt voor de Belgische Corporate Governance Code kan helaas niet nagegaan worden, daar bij het afwerken van deze studie nog geen gegevens beschikbaar zijn over de jaren 2006 en 2007. Zoals reeds aangegeven in paragraaf zes van hoofdstuk drie, zou deze studie herhaald moeten worden over meerdere jaren om de impact van het corporate governance beleid op performantie voor de Belgische beursgenoteerde ondernemingen doorheen de tijd te kunnen expliciteren. (Brown, Caylor, 2006)

Gezien de gegevens betrekking hebben op één en hetzelfde jaar, kan men het gevonden verband ook in de omgekeerde richting proberen te verklaren. Ondernemingen die slechter presteren, hebben namelijk hogere kapitaalbehoeften omwille van hun lage winstgevendheid. Om deze externe financiering te kunnen aantrekken, worden ze gedwongen om hun corporate governance praktijken te verbeteren, wat leidt tot een hogere corporate governance score. (Beiner, e.a., 2006)

Een eveneens relevante opmerking in deze context is terug te vinden in het literatuuroverzicht van Arcot en Bruno (2006):

“Black (2001), Durnev and Kim (2005), Klapper and Love (2004), and Black, et al. (2005) analyse the impact of governance on operating performance and find a positive association. All these papers focus on emerging markets where they are more likely to find a strong relation between well-governed companies and performance. However, clear evidence for developed countries is missing. In fact, Bhagat and Black (2002) find no correlation between board independence and long-term firm performance. Other studies like Yermack (1996), or Klein (1998) report a negative relationship between proportion of independent directors and Tobin’s q.” (Arcot, Bruno, 2006, blz. 6)

Algemeen besluit

De Belgische Corporate Governance Code is op het ogenblik van dit schrijven ruim twee jaar oud. In deze studie kon worden vastgesteld dat de ondernemingen reeds vele inspanningen hebben geleverd om de transparantie van hun ondernemingsbestuur te verhogen. Dit vormt een indicatie dat er onder de Belgische bestuurders van genoteerde vennootschappen een wil aanwezig is om deugdelijk bestuur in de praktijk te brengen, wat cruciaal is om het vertrouwen in de economische wereld te versterken. Niettemin lijkt een behoorlijk deel van de ondernemingen nog te worstelen met de bepalingen van de Code. Corporate governance blijkt dan ook voor vele van deze vennootschappen een moeilijke evenwichtsoefening tussen discretie en openheid te zijn.

De bevindingen in dit onderzoek tonen aan dat de naleving van de publiek controleerbare (deel)bepalingen aanvaardbaar is, zeker als men er rekening mee houdt dat 2005 het eerste toepassingsjaar is van de Code. Individueel zijn er, inzake de naleving, heel wat verschillen merkbaar tussen de Belgische beursgenoteerde ondernemingen. Deze blijken voornamelijk te kunnen worden toegeschreven aan een onderscheid in de omvang, de aanwezigheid van een ‘Big 4’-auditor en het al dan niet gevestigd zijn in het Waals Gewest van de beschouwde vennootschappen. Het gevonden verband tussen corporate governance en performantie is significant negatief. Dit lijkt een niet-intuïtief resultaat, maar is echter niet uniek in de bestaande corporate governance literatuur.

Los van deze empirische resultaten stelde het onderzoek ook in staat om een aantal algemene knelpunten van de Code Lippens te identificeren. Het leek dan ook gepast om op basis hiervan een aantal persoonlijke reflecties aan te halen die het corporate governance debat verder kunnen voeden.

Volledige toepassing?

De Belgische Corporate Governance Code mag dan wel niet wettelijk verankerd zijn, van de regels gaat een zeker moreel gezag uit. Het bestaan van de Code alleen al brengt voor de Belgische genoteerde vennootschappen een maatschappelijke druk met zich mee om oog te hebben voor een verantwoordelijk en evenwichtig beheer van hun vennootschap. Echter, tot elke prijs moet worden vermeden dat het ‘comply or explain’-principe verwatert: ‘pas toe of leg uit’ mag niet verworden tot ‘pas toe of verbreek’. Volledige toepassing van de bepalingen van de Code Lippens is geen must. Immers, niemand heeft baat bij een zelfingenomen verklaring, dat men de Code volledig toepast, die bij nader toezien niet blijkt uit de gepubliceerde documenten of het feitelijk gedrag van de onderneming. Integendeel, afwijkingen van de Code dienen, mits een afdoende uitleg, als positief te worden beschouwd. Een goed onderbouwde toelichting vormt een indicatie dat de betrokken onderneming zorgvuldig heeft nagedacht over de toepassing van de Code en systematisch de verschillende bepalingen heeft beoordeeld in het licht van haar specifieke situatie.

Hoge niet-naleving?

Door het bescheiden toezicht dat vandaag bestaat op de Code, dient - zolang het ‘pas toe of leg uit’-principe verstoken blijft van een wettelijke verankering - een beroep te worden gedaan op de welwillendheid van de Belgische genoteerde vennootschappen om de Code na leven. In een dergelijke situatie kunnen al te hoge niet-nalevingspercentages, zoals deze in onderhavige studie werden vastgesteld, de geloofwaardigheid van de Belgische Corporate Governance Code mogelijk onderuithalen.

Naar een oorzaak van de hoge niet-nalevingspercentages is het vanuit een extern onderzoeksstandpunt natuurlijk gissen. Toch betreft het veelal louter administratieve publicatievereisten, wat de indruk wekt dat het hier niet om een bewuste niet-naleving gaat. Het lijkt eerder dat sommige elementen van de codebepalingen over het hoofd werden gezien. Bijvoorbeeld corporate governance hoofdstukken, die op het eerste zicht, de Code heel nauwgezet lijken te volgen, bevatten bij nader toezien al vlug één of meerdere onvolkomenheden. Dit vormt een aanwijzing dat de Code Lippens in zijn huidige formulering de vennootschappen niet alle duidelijkheid verstrekt en dat er bijgevolg een behoefte bestaat aan een praktische handleiding die de ondernemingen ondersteunt bij het omstandig informeren van het publiek over hun corporate governance praktijken. Hierdoor zouden dergelijke onvolkomenheden kunnen worden vermeden, wat de naleving van de administratieve bepalingen ten goede zou komen.

Wettelijk kader?

De Belgische wetgever zou zich, ter ondersteuning van de Code Lippens, in essentie op twee aspecten moeten concentreren: enerzijds een wettelijke verankering van het ‘pas toe of leg uit’-principe en anderzijds een stellingname over de publicatievereisten van het beloningsbeleid. Het eerste luik kan ingevuld worden door een gedegen omzetting van de Europese richtlijn 2006/46/EG van 14 juni 2006 inzake de jaarrekening. Deze richtlijn voorziet immers in een verankering onder de vorm van een verplichte corporate governance verklaring in het jaarverslag. Het tweede luik dient het voorwerp te zijn van een breed publiek debat dat al dan niet leidt tot de goedkeuring van een geamendeerde ‘Picanol Wet’. Zoals meermaals in deze verhandeling werd benadrukt, is het ‘pas toe of leg uit’-principe namelijk ongeschikt voor wat de openbaarmaking van de remuneratiepolitiek betreft.

Hoewel de wettelijke betonnering van individuele bepalingen van de Code dient vermeden te worden, met het oog op de noodzakelijke flexibiliteit van corporate governance principes, dient het wettelijk vacuüm, waarin het ‘pas toe of leg uit’-principe zich momenteel bevindt, doorbroken te worden. Hierbij zou de juridische afdwingbaarheid en sanctionering in verhouding moeten staan tot de impact van niet-naleving op de diverse belanghebbende partijen. Daarnaast dient, in een zelfde beweging, te worden getracht de eenvormigheid in de corporate governance rapportering te verhogen. Deze laat tot op vandaag, zoals kon worden vastgesteld in voorliggend onderzoek, veel te wensen over. De ontstentenis van een wettelijk kader heeft er immers voor gezorgd dat elke vennootschap een eigen openbaarmakings-procedure ontwikkelde, waardoor de corporate governance hoofdstukken sterk van elkaar verschillen. Beide aspecten - wettelijke verankering en eenvormigheid - zouden, naar buitenlands voorbeeld, de beoordeling van het corporate governance beleid vanuit een extern aandeelhoudersperspectief heel wat vereenvoudigen en de bruikbaarheid van de Code verhogen.

Helaas is de interesse van de politiek en de publieke opinie voor een onderwerp als corporate governance beperkt en is er slechts aandacht voor het thema naar aanleiding van schandalen bij de Belgische beursgenoteerde ondernemingen. Denkt men hierbij aan de gevallen Lernout & Hauspie en Picanol die telkens een nieuwe impuls gaven aan het corporate governance debat in het Belgische Parlement. Het is betreurenswaardig te moeten vaststellen dat de Belgische wetgever het wettelijk kader van de Code Lippens, sinds haar publicatie, onaangeroerd heeft gelaten en er naar alle waarschijnlijkheid één of ander schandaal zal nodig zijn om de nodige vooruitgang op dit vlak te boeken.

Opvolging?

De Belgische Corporate Governance Code is geen statisch gegeven en dient te evolueren op basis van nieuwe ontwikkelingen en verwachtingen op het gebied van corporate governance. Ook dient de Code bijgeschaafd te worden op basis van opgedane ervaring en onafhankelijk onderzoek. Het zou daarom nuttig kunnen zijn om, zoals in Nederland en ook voorgesteld in de Belgische Kamer op 9 mei 2006, een opvolgingscommissie op te richten. Deze commissie zou zich kunnen buigen over toekomstige praktische moeilijkheden, inhoudelijke onvolkomenheden en interpretatieproblemen met de Code. Een verantwoordelijk en evenwichtig beheer van vennootschappen is immers een permanent proces.
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Bijlage I:

Lijst van in de studie opgenomen vennootschappen

	1
	Accentis
	41
	Elia System Operator
	81
	Picanol

	2
	Ackermans en Van Haaren
	42
	Epiq
	82
	Pinguin

	3
	Agfa-Gevaert
	43
	Euronav
	83
	Punch International

	4
	Agridec
	44
	EVS Broadcast Equipement
	84
	Quest for growth

	5
	Almancora
	45
	Exmar Marine
	85
	Quick

	6
	Arinso International
	46
	Floridienne
	86
	Real Software

	7
	Atenor Group
	47
	Fluxys
	87
	Recticel

	8
	Auximines
	48
	Fortis
	88
	Resilux

	9
	Barco
	49
	Fountain
	89
	Retail estates

	10
	Befimmo
	50
	Galapagos
	90
	RHJ International

	11
	Bekaert
	51
	GIMV
	91
	Rosier

	12
	Belgacom
	52
	Groupe Bruxelles Lambert
	92
	Roularta Media Group

	13
	Beluga
	53
	Hamon
	93
	SABCA

	14
	Brantano
	54
	Home Invest Belgium
	94
	Sapec

	15
	Brederode
	55
	Icos Vision Systems Corp.
	95
	Scheerders Van Kerckhove

	16
	Brouwerij-handelsmaatsch.
	56
	IRIS
	96
	Serviceflats Invest

	17
	Campine
	57
	Inbev
	97
	Sioen

	18
	Carestel
	58
	Innogenetics
	98
	Sipef

	19
	Cie d'Entreprises CFE
	59
	Integrated Production And
	99
	Sofina

	20
	Cie du Bois Sauvage
	60
	International Brachyther.
	100
	Solvay

	21
	Cie Fin. de Neufcour
	61
	Intervest Offices
	101
	Spadel

	22
	Cie Fin. de Wérister
	62
	Intervest Retail
	102
	Spector Photo Group

	23
	CIE immobilière de Belg.
	63
	Ion Beam Applications
	103
	Systemat

	24
	CIE Maritime Belge
	64
	KBC Groep
	104
	Telenet

	25
	Cimescaut
	65
	Keyware technologies
	105
	Ter Beke

	26
	City Hotels
	66
	Kinepolis Group
	106
	Tessenderlo Chemie

	27
	Cofinimmo
	67
	Laundry Systems Group
	107
	Texaf

	28
	Colruyt
	68
	Leasinvest Real Estate
	108
	Think-Media

	29
	Cumerio
	69
	Lotus Bakeries
	109
	Ubizen

	30
	D'Ieteren
	70
	Melexis
	110
	UCB

	31
	Deceuninck
	71
	Miko
	111
	Umicore

	32
	Deficom Group
	72
	Mitiska
	112
	Unibra

	33
	Delhaize Group
	73
	Mobistar
	113
	Van de Velde

	34
	Devgen
	74
	Moury Construct
	114
	VPK Packaging Group

	35
	Dexia
	75
	Nationale Portefeuillemaat.
	115
	Warehouses De Pauw

	36
	Distrigas
	76
	Nord-Sumatra Inv.
	116
	Warehouses Estates Belg.

	37
	Dolmen Computer Appl.
	77
	Omega Pharma
	117
	Wereldhave Belgium

	38
	Duvel-Moortgat
	78
	Option
	118
	Zenitel

	39
	Econom Group
	79
	Parc Paradisio
	119
	Zetes Industries

	40
	Electrabel
	80
	PCB
	
	


Bijlage II:

Lijst van in de studie opgenomen publiek controleerbare (deel)bepalingen

	Raad van Bestuur

	1
	2.1.
	Een lijst van de leden van de raad van bestuur.

	2
	2.3.
	Een vermelding welke bestuurders onafhankelijk zijn.

	3
	2.2.
	Minstens drie leden van de raad van bestuur zijn onafhankelijk.

	4
	1.5.
	De functies van voorzitter van de raad van bestuur en CEO mogen niet door één en dezelfde persoon worden uitgeoefend.

	5
	2.2.
	De raad van bestuur bestaat voor de meerderheid uit niet-uitvoerende bestuurders.

	6
	2.7.
	Een activiteitsverslag van de bijeenkomsten van de raad van bestuur.

	7
	2.7.
	Het aantal bijeenkomsten van de raad van bestuur.

	8
	2.7.
	De individuele aanwezigheidsgraad op de bijeenkomsten van de raad van bestuur.

	Auditcomité

	9
	5.1.
	Een lijst van de leden van het auditcomité.

	10
	5.5.
	Het auditcomité bestaat uit minstens drie leden.

	11
	5.2./1.
	Het auditcomité bestaat uitsluitend uit niet-uitvoerende bestuurders.

	12
	5.2./1.
	De meerderheid van de leden van het auditcomité is onafhankelijk.

	13
	5.2./1.
	De voorzitter van de raad van bestuur zit het auditcomité niet voor.

	14
	2.7.
	Een activiteitsverslag van de bijeenkomsten van het auditcomité.

	15
	2.7.
	Het aantal bijeenkomsten van het auditcomité.

	16
	5.2./19.
	Het auditcomité komt op zijn minst driemaal per jaar samen.

	17
	2.7.
	De individuele aanwezigheidsgraad op de bijeenkomsten van het auditcomité.

	Benoemingscomité

	18
	5.3.
	Een lijst van de leden van het benoemingscomité.

	19
	5.5.
	Het benoemingscomité bestaat uit minstens drie leden.

	20
	5.3./1.
	Het benoemingscomité bestaat uit een meerderheid van onafhankelijke niet-uitvoerende bestuurders.

	21
	2.7.
	Een activiteitsverslag van de bijeenkomsten van het benoemingscomité.

	22
	2.7.
	Het aantal bijeenkomsten van het benoemingscomité.

	23
	5.3./6.
	Het benoemingscomité komt op zijn minst tweemaal per jaar samen.

	24
	2.7.
	De individuele aanwezigheidsgraad op de bijeenkomsten van het benoemingscomité.

	Remuneratiecomité

	25
	5.4.
	Een lijst van de leden van het remuneratiecomité.

	26
	5.5.
	Het remuneratiecomité bestaat uit minstens drie leden.

	27
	5.4./1.
	Het remuneratiecomité bestaat uitsluitend uit niet-uitvoerende bestuurders.

	28
	5.4./1.
	Op zijn minst een meerderheid van de leden is onafhankelijk.

	29
	5.4./1.
	De voorzitter van de raad van bestuur of een andere niet-uitvoerend bestuurder zit het comité voor.

	30
	2.7.
	Een activiteitsverslag van de bijeenkomsten van het remuneratiecomité.

	31
	2.7.
	Het aantal bijeenkomsten van het remuneratiecomité.

	32
	5.4./6.
	Het remuneratiecomité komt op zijn minst tweemaal per jaar samen.

	33
	2.7.
	De individuele aanwezigheidsgraad op de bijeenkomsten van het remuneratiecomité.

	Uitvoerend management

	34
	6.2.
	Een lijst van de leden van het uitvoerend management.

	Remuneratiebeleid

	35
	7.5.
	Op individuele basis, het bedrag van de remuneratie en andere voordelen die, rechtstreeks of onrechtstreeks, door de vennootschap of door elke entiteit die deel uitmaakt van dezelfde groep, aan de niet-uitvoerende bestuurders werden toegekend.

	36
	7.15.
	Op individuele basis, het bedrag van de remuneratie en andere voordelen die, rechtstreeks of onrechtstreeks, door de vennootschap of door elke entiteit die deel uitmaakt van dezelfde groep, werden toegekend aan de CEO.

	37
	7.15.
	Een opsplitsing van de remuneratie aan de CEO in basissalaris, variabele remuneratie en overige componenten van de remuneratie.

	38
	7.17.
	Voor de CEO op individuele basis het aantal en de voornaamste kenmerken van aandelen en aandelenopties of alle andere rechten om aandelen te verwerven die in de loop van het jaar werden toegekend.

	39
	7.16.
	Op globale basis, het bedrag van de remuneratie en andere voordelen die, rechtstreeks of onrechtstreeks, door de vennootschap of door elke entiteit die deel uitmaakt van dezelfde groep, werden toegekend aan de andere leden van het uitvoerend management.

	40
	7.16.
	Een opsplitsing van de remuneratie aan het uitvoerend management in basissalaris, variabele remuneratie en de overige componenten.

	41
	7.6.
	Als bepaalde leden van het uitvoerend management ook lid zijn van de raad van bestuur, volledige informatie over het bedrag van de remuneratie die zij in die hoedanigheid ontvangen.

	42
	7.6.
	Als bepaalde leden van het uitvoerend management ook lid zijn van de raad van bestuur, opgesplitste informatie over het bedrag van de remuneratie die zij in die hoedanigheid ontvangen.

	43
	7.17.
	Voor de andere leden van het uitvoerend management (niet CEO) op individuele basis het aantal en de voornaamste kenmerken van aandelen en aandelenopties of alle andere rechten om aandelen te verwerven die in de loop van het jaar werden toegekend.
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� De Belgische Commissie Corporate Governance omschreef haar bereik echter ruimer: “Onze ambitie is tevens te komen tot een code, weliswaar bestemd voor genoteerde vennootschappen, maar die ook als referentie voor andere vennootschappen kan gelden.” (BCCG, 2007)


� http://www.corporategovernancecommittee.be


� Belgische Commissie Corporate Governance, 9 december 2004, Belgische Corporate Governance Code. Online beschikbaar op:


� HYPERLINK "http://www.corporategovernancecommittee.be/library/documents/final%20code/CorpGov_NL7.pdf" ��http://www.corporategovernancecommittee.be/library/documents/final%20code/CorpGov_NL7.pdf�.


� Bijvoorbeeld: de bancaire gedragscode van de Belgische Vereniging van Banken en Beursvennootschappen (BVB) en de Belgische Federatie van het Financiewezen (FEBELFIN)


� Bijvoorbeeld: het Instituut der Bedrijfsrevisoren (IBR)


� Zie in deze zin bijvoorbeeld het corporate governance hoofdstuk van Fortis in het jaarverslag over 2005, die een Nederlandse en Belgische moedermaatschappij heeft en zowel naar de Nederlandse als Belgische wet- en regelgeving verwijst: “In dit [corporate governance] hoofdstuk willen wij een beschrijving geven van de naleving door Fortis van de beginselen van deugdelijk ondernemingsbestuur zoals vastgelegd in de Nederlandse wetgeving en van de aanbevelingen van de Code Lippens in België.” (Fortis, 2006)


� Zie in deze zin het ‘Openbaar bod tot inschrijving van nieuwe aandelen’ (november 2006) waarin de Belgische beursgenoteerde onderneming Hamon volgende verbintenis laat optekenen: “De Raad van Bestuur heeft kennis genomen van de aanbevelingen van de Belgische Corporate Governance Code, ‘Code Lippens’ genaamd. De Vennootschap leeft thans niet alle aanbevelingen inzake Corporate Governance waarvan sprake in de Code Lippens na maar heeft de bedoeling dit in de nabije toekomst wel te doen. De Vennootschap heeft de bedoeling een Corporate Governance charter in te voeren. Volgens dit charter zal de Vennootschap de negen principes opgesteld door de Code Lippens naleven.” (Hamon, 2006)


� Zie in deze zin de uitspraak van de Ondernemingskamer Gerechtshof Amsterdam die de Nederlands Corporate Governance Code betrekt in haar vonnis van 14 december 2005 over de zaak Versatel: “In een dergelijk geval dient als uitgangspunt te blijven gelden hetgeen is neergelegd in principe III.6 van de Nederlandse Corporate Governance Code en de daarbij behorende best practice bepalingen” (Ondernemingskamer Gerechtshof Amsterdam, 2005)


� Zie bepaling 2.1. en bijhorende richtlijn van de Belgische Corporate Governance Code.


� Zie bepaling 2.2. van de Belgische Corporate Governance Code.


� Zie bepaling 2.2. van de Belgische Corporate Governance Code.


� “In 2005, hield de Raad van Bestuur negen gewone vergaderingen. Daarnaast waren er drie vergaderingen van de Raad van Bestuur met betrekking tot de beursgang en acht vergaderingen in verband met de overname van BioFocus.” (Galapagos, 2006)


� Zie de richtlijn bij bepaling 2.7. van de Belgische Corporate Governance Code.


� Zie bijvoorbeeld GIMV:


“Met betrekking tot de individuele aanwezigheden kan worden opgemerkt dat zeven bestuurders alle vergaderingen bijwoonden, één bestuurder afwezig was op zes vergaderingen, vier bestuurders afwezig waren op twee vergaderingen en vijf bestuurders éénmaal afwezig waren.” (GIMV, 2006)


� De drie vennootschappen rapporteerden het volgende:


“De individuele aanwezigheid van elke Bestuurder op de vergaderingen van de Raad van Bestuur, dient te worden bekendgemaakt. Gezien de Raad van Bestuur een collegiaal orgaan is, dat beraadslaagt en beslissingen neemt als collegiaal orgaan, besliste de Vennootschap om deze individuele aanwezigheidsscore niet bekend te maken. De globale aanwezigheidsscore zoals hieronder weergegeven garandeert een beslissingsproces in overeenstemming met de Statuten en in het belang van de Vennootschap.” (Innogenetics, 2006)


“The members’ presence at meetings is deemed critical. However, the Board is of the opinion that the Code’s recommendation to present a report in the annual report on the number of meetings attended by each of the members is not relevant or useful information for the shareholders.” (Ion Beam Applications, 2006)


“De vennootschap heeft ervoor gekozen de gemiddelde aanwezigheidsgraad van de bestuurders op de bijeenkomsten van de Raad niet individueel maar globaal weer te geven. Ze is van oordeel dat de werking van een Raad van bestuur berust op het collegialiteitsprincipe en dat de participatiegraad bijgevolg niet moet worden geïndividualiseerd.” (Sofina, 2006)


� Zie bepaling 5.2., 5.3. en 5.4. van de Belgische Corporate Governance Code.


� Zie bijvoorbeeld PCB:


“De belangrijkste afwijking op de principes uitgedrukt door de Code bestaat uit de afwezigheid van specifieke permanente commissies. De Raad van Bestuur, enig bestuursorgaan van de vennootschap PCB, ziet zich de taak toegewezen de vragen voorbehouden aan de verschillende comités, de bezoldigingen en de benoemingen te analyseren. De vennootschap PCB bestudeert echter de mogelijkheid om een auditcomité op te richten in de loop van het jaar 2006.” (PCB, 2006)


Uit het, in 2007 aangepaste, corporate governance charter blijkt dat het auditcomité intussen werd opgericht:


“De Raad van Bestuur wenst geen comité voor bezoldiging noch een comité voor benoeming op te richten in die mate dat de firma PCB SA over geen personeel beschikt. Daarentegen heeft de Raad Van Bestuur het interne reglement van het auditcomité goedgekeurd tijdens de Raad van Bestuur op 13/12/2006.” (PCB, 2007)


� Zie bijvoorbeeld Serviceflats Invest:


“Omwille van de beperkte omvang van de vennootschap en gezien de evenwichtige samenstelling van de raad en de frequentie van vergaderen, worden geen comités opgericht die een adviserende functie hebben t.a.v. de bevoegdheden van de raad van bestuur inzake audit, benoeming en remuneratie, maar zal de raad deze taken zelf en in plenaire vergadering op zich nemen.” (Serviceflats Invest, 2006)


� Zie de richtlijn bij bepaling 5.4. van de Belgische Corporate Governance Code.


� Zie bepaling 5.5. van de Belgische Corporate Governance Code.


� Zie bepaling 5.2./1. en 5.4./1.van de Belgische Corporate Governance Code.


� Zie bepaling 5.3./1. van de Belgische Corporate Governance Code.


� Zie bepaling 5.2./19. van de Belgische Corporate Governance Code.


� Zie bepaling 5.3./6. en 5.4./6.van de Belgische Corporate Governance Code.


� Zie bepaling 2.7. van de Belgische Corporate Governance Code.


� Zonder hiermee de hoge niet-nalevingspercentages van bepaling 2.7. te willen vergoelijken, dient toch gewezen te worden op volgende inconsistentie in de Code betreffende deze bepaling:


Bepaling 2.7. van de Belgische Corporate Governance Code luidt:


“Het aantal bijeenkomsten van de raad van bestuur en van zijn comités, alsook de individuele aanwezigheidsgraad van de bestuurders op deze bijeenkomsten, wordt bekendgemaakt in het CG Hoofdstuk in het jaarverslag.” (BCCG, 2004, blz. 15)


Terwijl de overeenkomstige openbaarmakingsvereiste in bijlage F van de Code luidt:


“Het CG Hoofdstuk in het jaarverslag omvat op zijn minst […] een activiteitsverslag van de bijeenkomsten van de raad van bestuur en de comités van de raad, met inbegrip van het aantal bijeenkomsten en de individuele aanwezigheidsgraad van de bestuurders [2.7.]” (BCCG, 2004, blz. 36 - 37)


		Enkel in de bijlage van de Code wordt melding gemaakt van een ‘activiteitsverslag’. De aangehaalde passage in bijlage F is overigens de enige plaats in de Code waar de term ‘activititeitsverslag’ als zodanig wordt gebruikt. De term wordt noch in de Code, noch in het Wetboek van Vennootschappen gedefinieerd. In deze studie werd aangenomen dat het ‘activiteitsverslag’ een verslag is dat de specifiek behandelde onderwerpen in het afgelopen jaar bevat en dus veel meer inhoudt dan een loutere beschrijving van de functies van het betreffende ondernemingsorgaan.


� Twee andere vennootschappen, waar de heer Maurice Lippens zetelt als onafhankelijk bestuurder, namelijk Groupe Bruxelles Lambert en Belgacom vallen buiten deze lijst en doen het minder goed met een CG-score van achtereenvolgens 37 en 36.


� Colruyt wijt het ontbreken van de door de Code oplegde comités aan het beperkt aantal leden binnen de raad van bestuur. (Colruyt, 2006) De onderneming geeft echter niet expliciet aan dat ze hierdoor afwijkt van de Belgische Corporate Governance Code waardoor deze uitleg niet als een ‘leg uit’ wordt aangemerkt, wat binnen de gehanteerde methodologie zwaar wordt aangerekend. De Code bepaalt immers: “Het CG Hoofdstuk in het jaarverslag omvat op zijn minst de […] eventuele bepalingen van de Code die gedurende het jaar niet werden nageleefd, en een toelichting omtrent de redenen daarvoor [9.4.]” (BCCG, 2004, blz. 36-37)


� Gezien het geringe aandeel van de gezondheidssector (sector S4) in de totale populatie van de Belgische beursgenoteerde ondernemingen, werd het positieve en significante coëfficiënt bij de variabele DS4 uit deze bespreking geweerd.


� Deze vaststelling werd bevestigd door de regressie-analyse opnieuw uit te voeren met enerzijds de dichotome variabelen DWL en DBR en anderzijds de dichotome variabelen DVL en DBR.


� De lineaire regressie-analyse werd eveneens uitgevoerd na controle voor extreme waarden, dit levert niettemin gelijkaardige resultaten op.


� Volgens de methodologie beschreven in hoofdstuk drie (zie paragraaf 3.5.1.), werd bij de berekening van de CG-score een ‘0,5’ toegekend indien een onderneming een uitleg verschaft voor de niet-toepassing van een (deel)bepaling uit de Code. Wanneer men in plaats van de ‘0,5’ een ‘1’ toekent en met andere woorden ‘pas toe’ en ‘leg uit’ een zelfde waardering geeft, dan levert de lineaire regressie-analyse echter resultaten op die vergelijkbaar zijn met de gevonden resultaten.


� Om te vermijden dat ondernemingen ten onrechte in deze groep terecht zouden komen, werden de betreffende ondernemingen systematisch, al naar gelang het geval, per e-mail of per telefoon gecontacteerd om verduidelijking te krijgen over het corporate governance beleid. Hierdoor werd voorkomen dat eventueel over belangrijke corporate governance informatie in het jaarverslag werd heen gelezen, wat het voorliggend onderzoek had kunnen vertekenen.


� De lineaire regressie-analyses werden eveneens uitgevoerd na controle voor extreme waarden, dit levert niettemin gelijkaardige resultaten op.


� Volgens de methodologie beschreven in hoofdstuk drie (zie paragraaf 3.5.1.), werd bij de berekening van de CG-score een ‘0,5’ toegekend indien een onderneming een uitleg verschaft voor de niet-toepassing van een (deel)bepaling uit de Code. Wanneer men in plaats van de ‘0,5’ een ‘1’ toekent en met andere woorden ‘pas toe’ en ‘leg uit’ een zelfde waardering geeft, dan leveren de lineaire regressie-analyses echter resultaten op die vergelijkbaar zijn met de gevonden resultaten.


� Men zou eventueel kunnen aanvoeren dat de onafhankelijke variabele OG net als de afhankelijke variabelen NREV en NRTA een maatstaf is van operationele performantie en best niet opgenomen wordt als onafhankelijke variabele. Evenwel, wanneer men de onafhankelijke variabele OG uit de regressies weglaat, bekomt men analoge resultaten.


� De ‘Governance Index’ of ‘G-Index’ is een corporate governance maatstaf die ontwikkeld werd door Gompers, Ishii en Metrick (2003), een in deze context gerenommeerde en veelvuldig geciteerde studie.





[image: image43.wmf]t

WL

VL

t

BIG

t

S

S

S

S

S

S

S

S

BN

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

D

D

LTSG

D

FF

D

D

D

D

D

D

D

D

D

O

MVA

OG

TA

e

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

a

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

17

16

15

4

14

13

8

12

7

11

6

10

5

9

4

8

3

7

2

6

1

5

4

3

2

1

/

log

[image: image44.wmf]t

t

S

S

S

S

S

S

S

S

t

t

RAPP

t

t

t

LTSG

D

D

D

D

D

D

D

D

OG

TA

D

B

P

score

CG

t

t

t

t

t

t

t

t

t

e

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

a

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

14

8

13

7

12

6

11

5

10

4

9

3

8

2

7

1

6

5

4

3

2

1

log

/

log

[image: image45.wmf]t

t

S

S

S

S

S

S

S

S

t

t

RAPP

t

t

t

LTSG

D

D

D

D

D

D

D

D

OG

TA

D

B

P

score

CG

t

t

t

t

t

t

t

t

t

e

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

b

a

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

×

+

14

8

13

7

12

6

11

5

10

4

9

3

8

2

7

1

6

5

4

3

2

1

log

/

log

_1240337493.unknown

_1240732556.unknown

_1240732599.unknown

_1238353547.unknown

_1240327449.unknown

_1240327603.unknown

_1240337413.unknown

_1238353801.unknown

_1237746470.xls
Grafiek29

		Uitvoerende

		Niet-uitvoerende, afhankelijke

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke



0.1027627022

0.3794420051

0.5177952928



RvB

		Uitvoerende (19,89%)		19.89%		1.8236

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		41.55%		3.8094

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		38.56%		3.5351

		Bestuurders				9.1681

		Niet-uitvoerende bestuurders				7.3445

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				3.5351





Grafiek1

		Uitvoerende (19,89%)

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)



0.19890708

0.4155059391

0.3855869809



Grafiek1bis

		Uitvoerende (19,89%)

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)



0.19890708

0.4155059391

0.3855869809



Grafiek13

		





Grafiek13

		Uitvoerende

		Niet-uitvoerende, afhankelijke

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke



0.0228550364

0.3529628606

0.624182103



Comités

		Uitvoerende

		Niet-uitvoerende, afhankelijke

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke



0.0734818647

0.3706131327

0.5559050026



Grafiek2

		Uitvoerende

		Niet-uitvoerende, afhankelijke

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke



0.1027627022

0.3794420051

0.5177952928



Grafiek3

		Auditcomité (78,99%)		78.99%		94						Auditcomité		Benoemingscomité		Remuneratiecomité		ds

		Benoemingscomité (57,98%)		57.98%		69				Uitvoerende		2.29%		10.28%		7.35%

		Remuneratiecomité (77,31%)		77.31%		92				Niet-uitvoerende, afhankelijke		35.30%		37.94%		37.06%

										Niet-uitvoerende, onafhankelijke		62.42%		51.78%		55.59%

		Auditcomité

		Uitvoerende (19,89%)		2.29%		0.0744

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		35.30%		1.149

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		62.42%		2.0319

				100.00%

		Bestuurders				3.2553

		Niet-uitvoerende bestuurders				3.1809

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				2.0319

		Benoemingscomité

		Uitvoerende (19,89%)		10.28%		0.3768

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		37.94%		1.3913

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		51.78%		1.8986

				100.00%

		Bestuurders				3.6667

		Niet-uitvoerende bestuurders				3.2899

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				1.8986

		Remuneratiecomité

		Uitvoerende (19,89%)		7.35%		0.25

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		37.06%		1.2609

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		55.59%		1.8913

				100.00%

		Bestuurders				3.4022

		Niet-uitvoerende bestuurders				3.1522

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				1.8913





Blad3

		Auditcomité (78,99%)

		Benoemingscomité (57,98%)

		Remuneratiecomité (77,31%)



0.7899159664

0.5798319328

0.7731092437



		0.2268907563		0.1932773109		0.1344537815		0.4453781513



Geen van beide comités (22,69%)

Enkel remuneratiecomité (19,33%)

Afzonderlijke comités (13,45%)

Gezamenlijk comité (44,54%)



		Geen van beide comités (22,69%)		22.69%		27

		Enkel remuneratiecomité (19,33%)		19.33%		23

		Afzonderlijke comités (13,45%)		13.45%		16

		Gezamenlijk comité (44,54%)		44.54%		53		59

						119






_1238325216.xls
RvB

		Uitvoerende (19,91%)		19.91%		1.8236

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,59%)		41.59%		3.8098

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,50%)		38.50%		3.5263

		Bestuurders				9.1597

		Niet-uitvoerende bestuurders				7.3361

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				3.5263





Grafiek1

		Uitvoerende (19,91%)

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,59%)

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,50%)



0.1990894898

0.4159306528

0.3849798574



Grafiek1bis

		Uitvoerende (19,89%)

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)



0.19890708

0.4155059391

0.3855869809



Grafiek13

		





Grafiek13

		Uitvoerende

		Niet-uitvoerende, afhankelijke

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke



0.0228550364

0.3529628606

0.624182103



Comités

		Uitvoerende

		Niet-uitvoerende, afhankelijke

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke



0.0734818647

0.3706131327

0.5559050026



Grafiek2

		Uitvoerende

		Niet-uitvoerende, afhankelijke

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke



0.1027627022

0.3794420051

0.5177952928



Grafiek3

		Auditcomité (78,99%)		78.99%		94						Auditcomité		Benoemingscomité		Remuneratiecomité		ds

		Benoemingscomité (57,98%)		57.98%		69				Uitvoerende		2.29%		10.28%		7.35%

		Remuneratiecomité (77,31%)		77.31%		92				Niet-uitvoerende, afhankelijke		35.30%		37.94%		37.06%

										Niet-uitvoerende, onafhankelijke		62.42%		51.78%		55.59%

		Auditcomité

		Uitvoerende (19,89%)		2.29%		0.0744

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		35.30%		1.149

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		62.42%		2.0319

				100.00%

		Bestuurders				3.2553

		Niet-uitvoerende bestuurders				3.1809

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				2.0319

		Benoemingscomité

		Uitvoerende (19,89%)		10.28%		0.3768

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		37.94%		1.3913

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		51.78%		1.8986

				100.00%

		Bestuurders				3.6667

		Niet-uitvoerende bestuurders				3.2899

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				1.8986

		Remuneratiecomité

		Uitvoerende (19,89%)		7.35%		0.25

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		37.06%		1.2609

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		55.59%		1.8913

				100.00%

		Bestuurders				3.4022

		Niet-uitvoerende bestuurders				3.1522

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				1.8913





Ben-Rem

		Auditcomité (78,99%)

		Benoemingscomité (57,98%)

		Remuneratiecomité (77,31%)



0.7899159664

0.5798319328

0.7731092437



Grafiek4

		0.2268907563		0.1932773109		0.1344537815		0.4453781513



Geen van beide comités (22,69%)

Enkel remuneratiecomité (19,33%)

Afzonderlijke comités (13,45%)

Gezamenlijk comité (44,54%)



Blad1

		Geen van beide comités (22,69%)		22.69%		27

		Enkel remuneratiecomité (19,33%)		19.33%		23

		Afzonderlijke comités (13,45%)		13.45%		16

		Gezamenlijk comité (44,54%)		44.54%		53		59

						119





		0

		0.5

		1

		1.5

		2

		2.5

		3

		3.5

		4

		4.5

		5

		5.5

		6

		6.5

		7

		7.5

		8

		8.5

		9

		9.5

		10

		10.5

		11

		11.5

		12

		12.5

		13

		13.5

		14

		14.5

		15

		15.5

		16

		16.5

		17

		17.5

		18

		18.5

		19

		19.5

		20

		20.5

		21

		21.5

		22

		22.5

		23

		23.5

		24

		24.5

		25

		25.5

		26

		26.5

		27

		27.5

		28

		28.5

		29

		29.5

		30

		30.5

		31

		31.5

		32

		32.5

		33

		33.5

		34

		34.5

		35

		35.5

		36

		36.5

		37

		37.5

		38

		38.5

		39

		39.5

		40

		40.5

		41

		41.5

		42

		42.5

		43



1

1

2

4

2

1

2

1

1

1

1

1

1

2

2

1

2

6

1

1

2

4

2

1

2

1

3

1

2

1

3

2

3

2

1

3

5

3

2

3

5

1

7

1

7

1

3

2

1

2

2

1

1

5



		0

		0.5

		1

		1.5

		2

		2.5

		3		1

		3.5

		4		1

		4.5

		5

		5.5

		6		2

		6.5

		7		4

		7.5

		8		2

		8.5		1

		9		2

		9.5

		10		1

		10.5		1

		11		1

		11.5

		12		1

		12.5

		13		1

		13.5

		14

		14.5		1

		15		2

		15.5

		16		2

		16.5

		17

		17.5

		18

		18.5		1

		19		2

		19.5

		20		6

		20.5

		21		1

		21.5

		22		1

		22.5		2

		23		4

		23.5

		24		2

		24.5		1

		25		2

		25.5		1

		26		3

		26.5		1

		27		2

		27.5		1

		28		3

		28.5		2

		29

		29.5

		30		3

		30.5		2

		31

		31.5		1

		32		3

		32.5

		33		5

		33.5

		34		3

		34.5		2

		35		3

		35.5

		36		5

		36.5		1

		37		7

		37.5		1

		38		7

		38.5		1

		39		3

		39.5		2

		40		1

		40.5		2

		41		2

		41.5

		42		1

		42.5		1

		43		5






_1238352737.unknown

_1238321296.xls
Grafiek1

		Pas toe

		Leg uit

		Niet-naleving



Algemene naleving

0.6023060387

0.0803205003

0.317373461



Grafiek2

		Pas toe (60,27%)

		Leg uit (8,03%)

		Niet-naleving (31,70%)



0.6026968927

0.0803205003

0.316982607



Blad1

				2.1		2.3		2.2		1.5		2.2		2.7		2.7		2.7		5.2		5.5		5.2/1		5.2/1		5.2/1		2.7		2.7		5.2/19		2.7		5.3		5.5		5.3/1		2.7		2.7		5.3/6		2.7		5.4		5.5		5.4/1		5.4/1		5.4/1		2.7		2.7		5.4/6		2.7		6.2		7.5		7.15		7.15		7.17		7.16		7.16		7.6		7.6		7.17

		Pas toe (60,27%)		118		113		83		97		112		63		109		68		94		81		87		64		87		49		78		61		50		69		67		38		39		59		41		35		92		90		74		56		89		43		74		52		43		114		76		61		54		58		82		66		71		67		60				3084		60.27%

		Leg uit (8,03%)		0		0		11		10		3		2		0		3		6		12		11		19		7		7		6		6		7		13		15		32		13		13		15		15		9		11		19		31		11		10		9		12		11		0		7		18		18		4		2		2		4		4		3				411		8.03%

		Niet-naleving (31,70%)		1		6		25		12		4		54		10		48		19		26		21		36		25		63		35		52		62		37		37		49		67		47		63		69		18		18		26		32		19		66		36		55		65		5		36		40		47		57		35		51		44		48		56				1622		31.70%

																																																																																												5117

				99.16%		94.96%		69.75%		81.51%		94.12%		52.94%		91.60%		57.14%		78.99%		68.07%		73.11%		53.78%		73.11%		41.18%		65.55%		51.26%		42.02%		57.98%		56.30%		31.93%		32.77%		49.58%		34.45%		29.41%		77.31%		75.63%		62.18%		47.06%		74.79%		36.13%		62.18%		43.70%		36.13%		95.80%		63.87%		51.26%		45.38%		48.74%		68.91%		55.46%		59.66%		56.30%		50.42%

				0.00%		0.00%		9.24%		8.40%		2.52%		1.68%		0.00%		2.52%		5.04%		10.08%		9.24%		15.97%		5.88%		5.88%		5.04%		5.04%		5.88%		10.92%		12.61%		26.89%		10.92%		10.92%		12.61%		12.61%		7.56%		9.24%		15.97%		26.05%		9.24%		8.40%		7.56%		10.08%		9.24%		0.00%		5.88%		15.13%		15.13%		3.36%		1.68%		1.68%		3.36%		3.36%		2.52%

				0.84%		5.04%		21.01%		10.08%		3.36%		45.38%		8.40%		40.34%		15.97%		21.85%		17.65%		30.25%		21.01%		52.94%		29.41%		43.70%		52.10%		31.09%		31.09%		41.18%		56.30%		39.50%		52.94%		57.98%		15.13%		15.13%		21.85%		26.89%		15.97%		55.46%		30.25%		46.22%		54.62%		4.20%		30.25%		33.61%		39.50%		47.90%		29.41%		42.86%		36.97%		40.34%		47.06%

				118		113		94		107		115		65		109		71		100		93		98		83		94		56		84		67		57		82		82		70		52		72		56		50		101		101		93		87		100		53		83		64		54		114		83		79		72		62		84		68		75		71		63				3495

				119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119		119				5117

				118		113		94		107		115		65		109		71		100		93		98		83		94		56		84		67		57		82		82		70		52		72		56		50		101		101		93		87		100		53		83		64		54		114		83		79		72		62		84		68		75		71		63





Blad2

		





Blad3

		






_1237746362.xls
Grafiek20

		Uitvoerende

		Niet-uitvoerende, afhankelijke

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke



0.0228550364

0.3529628606

0.624182103



RvB

		Uitvoerende (19,89%)		19.89%		1.8236

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		41.55%		3.8094

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		38.56%		3.5351

		Bestuurders				9.1681

		Niet-uitvoerende bestuurders				7.3445

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				3.5351





Grafiek1

		Uitvoerende (19,89%)

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)



0.19890708

0.4155059391

0.3855869809



Grafiek1bis

		Uitvoerende (19,89%)

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)



0.19890708

0.4155059391

0.3855869809



Grafiek13

		





Grafiek13

		Uitvoerende

		Niet-uitvoerende, afhankelijke

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke



0.0228550364

0.3529628606

0.624182103



Comités

		Uitvoerende

		Niet-uitvoerende, afhankelijke

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke



0.0734818647

0.3706131327

0.5559050026



Grafiek2

		Uitvoerende

		Niet-uitvoerende, afhankelijke

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke



0.1027627022

0.3794420051

0.5177952928



Grafiek3

		Auditcomité (78,99%)		78.99%		94						Auditcomité		Benoemingscomité		Remuneratiecomité		ds

		Benoemingscomité (57,98%)		57.98%		69				Uitvoerende		2.29%		10.28%		7.35%

		Remuneratiecomité (77,31%)		77.31%		92				Niet-uitvoerende, afhankelijke		35.30%		37.94%		37.06%

										Niet-uitvoerende, onafhankelijke		62.42%		51.78%		55.59%

		Auditcomité

		Uitvoerende (19,89%)		2.29%		0.0744

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		35.30%		1.149

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		62.42%		2.0319

				100.00%

		Bestuurders				3.2553

		Niet-uitvoerende bestuurders				3.1809

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				2.0319

		Benoemingscomité

		Uitvoerende (19,89%)		10.28%		0.3768

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		37.94%		1.3913

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		51.78%		1.8986

				100.00%

		Bestuurders				3.6667

		Niet-uitvoerende bestuurders				3.2899

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				1.8986

		Remuneratiecomité

		Uitvoerende (19,89%)		7.35%		0.25

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		37.06%		1.2609

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		55.59%		1.8913

				100.00%

		Bestuurders				3.4022

		Niet-uitvoerende bestuurders				3.1522

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				1.8913





Blad3

		Auditcomité (78,99%)

		Benoemingscomité (57,98%)

		Remuneratiecomité (77,31%)



0.7899159664

0.5798319328

0.7731092437



		0.2268907563		0.1932773109		0.1344537815		0.4453781513



Geen van beide comités (22,69%)

Enkel remuneratiecomité (19,33%)

Afzonderlijke comités (13,45%)

Gezamenlijk comité (44,54%)



		Geen van beide comités (22,69%)		22.69%		27

		Enkel remuneratiecomité (19,33%)		19.33%		23

		Afzonderlijke comités (13,45%)		13.45%		16

		Gezamenlijk comité (44,54%)		44.54%		53		59

						119






_1237746453.xls
Grafiek22

		Uitvoerende

		Niet-uitvoerende, afhankelijke

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke



0.0734818647

0.3706131327

0.5559050026



RvB

		Uitvoerende (19,89%)		19.89%		1.8236

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		41.55%		3.8094

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		38.56%		3.5351

		Bestuurders				9.1681

		Niet-uitvoerende bestuurders				7.3445

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				3.5351





Grafiek1

		Uitvoerende (19,89%)

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)



0.19890708

0.4155059391

0.3855869809



Grafiek1bis

		Uitvoerende (19,89%)

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)



0.19890708

0.4155059391

0.3855869809



Grafiek13

		





Grafiek13

		Uitvoerende

		Niet-uitvoerende, afhankelijke

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke



0.0228550364

0.3529628606

0.624182103



Comités

		Uitvoerende

		Niet-uitvoerende, afhankelijke

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke



0.0734818647

0.3706131327

0.5559050026



Grafiek2

		Uitvoerende

		Niet-uitvoerende, afhankelijke

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke



0.1027627022

0.3794420051

0.5177952928



Grafiek3

		Auditcomité (78,99%)		78.99%		94						Auditcomité		Benoemingscomité		Remuneratiecomité		ds

		Benoemingscomité (57,98%)		57.98%		69				Uitvoerende		2.29%		10.28%		7.35%

		Remuneratiecomité (77,31%)		77.31%		92				Niet-uitvoerende, afhankelijke		35.30%		37.94%		37.06%

										Niet-uitvoerende, onafhankelijke		62.42%		51.78%		55.59%

		Auditcomité

		Uitvoerende (19,89%)		2.29%		0.0744

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		35.30%		1.149

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		62.42%		2.0319

				100.00%

		Bestuurders				3.2553

		Niet-uitvoerende bestuurders				3.1809

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				2.0319

		Benoemingscomité

		Uitvoerende (19,89%)		10.28%		0.3768

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		37.94%		1.3913

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		51.78%		1.8986

				100.00%

		Bestuurders				3.6667

		Niet-uitvoerende bestuurders				3.2899

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				1.8986

		Remuneratiecomité

		Uitvoerende (19,89%)		7.35%		0.25

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		37.06%		1.2609

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		55.59%		1.8913

				100.00%

		Bestuurders				3.4022

		Niet-uitvoerende bestuurders				3.1522

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				1.8913





Blad3

		Auditcomité (78,99%)

		Benoemingscomité (57,98%)

		Remuneratiecomité (77,31%)



0.7899159664

0.5798319328

0.7731092437



		0.2268907563		0.1932773109		0.1344537815		0.4453781513



Geen van beide comités (22,69%)

Enkel remuneratiecomité (19,33%)

Afzonderlijke comités (13,45%)

Gezamenlijk comité (44,54%)



		Geen van beide comités (22,69%)		22.69%		27

		Enkel remuneratiecomité (19,33%)		19.33%		23

		Afzonderlijke comités (13,45%)		13.45%		16

		Gezamenlijk comité (44,54%)		44.54%		53		59

						119






_1237373249.xls
RvB

		Uitvoerende (19,89%)		19.89%		1.8236

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		41.55%		3.8094

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		38.56%		3.5351

		Bestuurders				9.1681

		Niet-uitvoerende bestuurders				7.3445

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				3.5351





RvB

		0.2268907563		0.1932773109		0.0840336134		0.4957983193



Geen comités (22,69%)

Enkel remuneratiecomité (19,33%)

Afzonderlijke comités (8,40%)

Gezamenlijk comité (49,58%)



Grafiek1

		Uitvoerende (19,89%)

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)



0.19890708

0.4155059391

0.3855869809



Grafiek1bis

		Uitvoerende (19,89%)

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)



0.19890708

0.4155059391

0.3855869809



Comités

		Auditcomité (78,99%)		78.99%		94

		Benoemingscomité (57,98%)		57.98%		69

		Remuneratiecomité (77,31%)		77.31%		92





Grafiek2

		Auditcomité (78,99%)

		Benoemingscomité (57,98%)

		Remuneratiecomité (77,31%)



0.7899159664

0.5798319328

0.7731092437



Grafiek3

		0.2268907563		0.1932773109		0.0840336134		0.4957983193



Geen van beide comités (22,69%)

Enkel remuneratiecomité (19,33%)

Afzonderlijke comités (8,40%)

Gezamenlijk comité (49,58%)

8,40%



Blad3

		Geen van beide comités (22,69%)		22.69%		27

		Enkel remuneratiecomité (19,33%)		19.33%		23

		Afzonderlijke comités (8,40%)		8.40%		10

		Gezamenlijk comité (49,58%)		49.58%		59

						119






_1237294231.xls
Grafiek1

		Uitvoerende (19,89%)

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)



0.19890708

0.4155059391

0.3855869809



RvB

		Uitvoerende (19,89%)		0.19890708		1.8236

		Niet-uitvoerende, afhankelijke (41,55%)		0.4155059391		3.8094

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke (38,56%)		0.3855869809		3.5351

		Bestuurders				9.1681

		Niet-uitvoerende bestuurders				7.3445

		Niet-uitvoerende, onafhankelijke bestuurders				3.5351





Grafiek2

		Auditcomité (78,99%)

		Benoemingscomité (57,98%)

		Remuneratiecomité (77,31%)



0.7899159664

0.5798319328

0.7731092437



Comités

		Auditcomité (78,99%)		78.99%		94

		Benoemingscomité (57,98%)		57.98%		69

		Remuneratiecomité (77,31%)		77.31%		92





Blad3

		






