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Commission Corporate Governance

1 Introduction

Nous avons le plaisir de vous présenter le rapgiadtivités de la Commission Corporate
Governance (“Commission”) de 2014.

A l'initiative de la FEB, d'Euronext Brussels, deASMA et des autres membres fondateurs,
la Commission est devenue une fondation privée an2®07. Le principal objectif de la
Commission est d’assurer que les dispositions dieCestent pertinentes pour les sociétés
cotées et sont régulierement mises a jour en famcte la pratique, de la législation et des
normes internationales. Le Code 2009 s'inscrit dargrocessus.

La Commission est assistée par un Groupe de Tr®eaihanent présidé par M. Philippe
Lambrecht. Prennent également part a ce groupeasiailtle prof. dr. Lutgart Van den
Berghe, des représentants d'Euronext, de la FEi& tRE. Un représentant de la FSMA
assiste aux réunions de ce groupe de travail.

La Commission utilise aussi des groupes de tragihoc qui approfondissent des themes
spécifiques ou rédigent des notes explicativesChmmission dispose d'une collaboratrice
a mi-temps, Mme Annelies De Wilde.

La Commission se réunit en général quatre foisapar

Vous trouverez plus d’informations sur le fonctienrent de la Commission, ainsi que toute
documentation utile sur le site : http://www.corgiggovernancecommittee.be/fr/home/
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Composition de la Commission

La Commission est une initiative privée et se cosepdes principaux acteurs en matiere de
gouvernance d’entreprise en Belgique. Outre de®septants de I'Autorité des services et
marchés financiers (FSMA), d’Euronext Brussels/ biestitut des Réviseurs d’Entreprises
(IRE), du Conseil Central de 'Economie (CCE), tessociation belge des sociétés cotées
et de la FEB, la Commission regroupe également rdpsésentants des investisseurs
institutionnels, des experts en matiére de gouvemainsi que des CEO et présidents de
sociétés cotées.

Au terme d'un délai de 5 ans, Herman Daems a céréidue le moment était venu de
transmettre la présidence. Depuis le 19 mars 2ZMdimas Leysen assume la présidence de
la Commission. Herman Daems a été nommeé présidentraire de la Commission.

La composition actuelle de la Commission est laasute :

Président: Thomas Leysen
Membres :

Harold Boél, Jean-Nicolas Caprasse, Tom Debusscheaa-Pierre Delwart, Xavier Dieux,
Frank Donck, Evelyn du Monceau, Martine Durez, Rduybrechts, Daniel Kroes, Hilde
Laga, Philippe Lambrecht, Philip Neyt, Jean-Paulv&s, Michele Sioen, Robert Tollet,
Hugo Vandamme, Lutgart Van den Berghe, Vincent Massel.

Rapport d’activités de la Commission

Role proactif de la Commission concernant le moniting du Code 2009

Il ne faut pas sous-estimer l'importance d'un bamitoring sur I'application correcte ou le
respect d'un code. Un monitoring efficace est &t eEcessaire au maintien de la crédibilité
du code. C'est également un principe que la Cononissuropéenne reconnait dans sa
recommandation sur le principe "se conformer odigxpr" (voir 3.3.1).

Dans ce cadre, GUBERNA (I'Institut belge des adstmaiteurs) et la Fédération des
entreprises de Belgique (FEB) réalisent régulierdraae étude sur le respect du Code 2009
et ont déja réalisé leur cinquieme étude en 20&# aussi 3.4). Il ressort de cette étude que
le Code 2009 est bien respecté par les sociét€&exdielges, et ce, méme dans une
perspective européenne. Quelque 92% des dispasitionCode étudiées sont appliquées
intégralement tandis que dans 4% des cas, la nglicafion d’'une disposition spécifique
est expliquée, ce qui porte le degré de respeCadie 2009 a prés de 96%. Deux évolutions
positives sont a noter par rapport a I'étude de220le pourcentage de sociétés qui
respectent le code continue de progresser (+1%@ eburcentage de dérogations pour
lesquelles aucune explication n’est fournie corgirde diminuer (de 5% a 4%). C'est
essentiel au vu de l'obligation Iégale de fourres éxplications en cas de non-application
du Code 2009.



3.2

3.3
3.3.1

La Commission tend toutefois vers un pourcentageesigect de 100% d'ici a 2016. Pour y
parvenir, elle a lancé au début de 2015 une adfi®ensensibilisation visant a attirer

I'attention des sociétés individuelles sur les aonétions qu’elles pourraient encore mettre
en ceuvre en matiere de gouvernance d'entreprigpdri@ge). Ainsi, les sociétés sont
encouragées a fournir des explications pour chd@position du Code a laquelle elles ne
souhaitent pas se soumettre et & étayer ces di@licale maniére suffisante. Les régles
pratiques pour un ‘explain’ de qualité, dévelopgggasla Commission en 2012, peuvent
servir de source d'inspiration a cet effet.

Lignes de conduite pour une relation efficace entrée comité d’audit, I'audit
interne et I'audit externe

La Commission soutient différentes initiatives auit pour objectif d'aider les sociétés
cotées dans 'application de leur politique de gonance d’entreprise.

En 2014, un groupe de travail a été créé avec efmggentants déAssociation belge des
sociétés cotées, de I'Institut des Réviseurs dpnises et de I'Institute of Internal Auditors
Belgium et avec le soutien de quelques membres du grdapeavail permanent de la
Commission.

Ce groupe de travail avait pour objectif de rédides lignes directrices susceptibles d'aider
les membres du comité d'audit des sociétés cotgettée en ceuvre les dispositions |égales
et les recommandations du Code de gouvernanceapese 2009 en matiere de contréle
interne, de gestion des risques et de procesdabatation de I'information financiére.

Ces lignes directrices visent a organiser les é@mret la concertation entre le comité

d’audit, I'audit interne et I'audit externe, daresrespect de leurs responsabilités et taches
respectives en matiere de contrble interne, deiogesies risques et de processus

d’élaboration de linformation financiére. Elles naprennent des pratiques qui sont

généralement appliguées dans les sociétés cotgeatuéllement avec un degré de

formalisme différencié.

Suivi de la réglementation

Suivi de la réglementation européenne et des étatdieuropéennes

* Projet de directive relative au quota de genre

Le 14 novembre 2012, la Commission européenne sepi® un projet de directive dont
I'objectif est qu'au moins 40% des postes d'adntiatgeurs non exécutifs dans les sociétés
cotées soient occupés par des membres du sexeegvésenté. Le projet de directive
oblige également les sociétés cotées a prendrecigasgements individuels en ce qui
concerne le rapport hommes-femmes parmi les adimgitéars exécutifs. Par ailleurs, le
projet de directive stipule que I'objectif est égaknt atteint lorsqu’un tiers au moins de
tous les postes d’administrateurs sont occupésigarmembres du sexe sous-représenté,
indépendamment du fait que ces administrateursisei@cutifs ou non exécutifs. Le projet
de directive s'appliquera & partir de 2020 aux &ési cotées. Les entreprises publiques —
dans lesquelles I'influence des pouvoirs publicsdéserminante — disposent de deux ans de
moins et devront se conformer a la directive déiB2Qa proposition ne s'applique ni aux



petites et moyennes entreprises cotées (occupans me 250 travailleurs et dont le chiffre
d'affaires ne dépasse pas 50 millions EUR et/ot ldatal du bilan annuel ne dépasse pas
43 millions EUR) ni aux sociétés non cotées.

La nouvelle Commissaire &a Jourova soutient linitiative et tentera de psmrsla
proposition. Sous la présidence italienne (8yulllet 2014 au 31 décembre 2014), aucun
progrés n'a été enregistré.

* Le Livre vert sur le financement a long terme éednomie européenne

La Commission européenne a adopté le 25 mars 201i@ra vert sur le financement a long
terme de I'économie européenne. Le livre vert pede la maniére dont l'offre de
financement a long terme doit étre favorisée et tosysteme de médiation financiere des
investissements a long terme doit étre améliodversifié en Europe. Dans ce contexte, la
Commission européenne se demande "Quelle sortdirdalant aident & favoriser une
meilleure implication des actionnaires sur le laagne ?" Ce livre vert a fait I'objet d'une
consultation publique pendant 3 mois. Un résumtodtes les réponses regues a été publié
en janvier 2014.

Le 27 mars 2014, la Commission européenne a fatasmmunication au Conseil et au
Parlement européen sur cette thématique. Cette coipation présente une série de
mesures spécifiques que la Commission européenoptesid pour réaliser un meilleur
financement a long terme de ['économie européeiBie. actions importantes sont
envisageées.

* Proposition de modification de la directive surdesits des actionnaires

Le 9 avril 2014, la Commission européenne a publié proposition de directive pour
favoriser I'implication des actionnaires sur ledaierme. Cette proposition entend remédier
aux défauts de gouvernance dans les sociétés @itbesorganes des entreprises, ainsi que
des actionnaires (investisseurs institutionnelgestionnaires d’'actifs), les intermédiaires et
les conseillers en vote. La proposition permet sealement aux actionnaires de pouvoir
utiliser plus facilement leurs droits existantségard des entreprises, mais aussi de pouvoir
les étendre le cas échéant. La proposition confiegiéments clés. Les discussions portent
principalement sur le “say on pay” et les transadiavec les parties liées.

A ce jour, on n'est pas encore parvenu a un adgord/ote plénier est prévu pour avril
2015).

« Recommandation sur la qualité de I'information lsugouvernement d’entreprise

("se conformer ou expliquer")

La Commission européenne a présenté le 9 avril BBé4decommandation sur la qualité de
l'information sur le gouvernement d’entreprise. t€egecommandation s'articule autour de
trois axes : la qualité des déclarations de cotparavernance, la qualité des explications en
cas de dérogation & un code de gouvernance d'es¢regh le contrdle de l'application des

codes de gouvernance d'entreprise.



En ce qui concerne le premier volet, la Commis®anmopéenne encourage les sociétés
cotées a décrire de quelle maniére elles ont appligs recommandations du Code de
corporate governance applicable en ce qui condemaspects les plus importants pour les
actionnaires. Dans le deuxiéme volet, la Commissioropéenne indique que les sociétés
doivent préciser clairement a quelles recommanastispécifiques elles ont dérogé et
expliquer pour chaque dérogation la maniére ddet @nt dérogé, décrire les raisons de
cette dérogation et expliquer comment la décisierdéroger a la recommandation a été
prise au sein de I'entreprise. Lorsque la dérogags limitée dans le temps, la société doit
indiquer quand elle a l'intention de se conformeette recommandation spécifique. Enfin,
la Commission européenne souligne l'importance damirdle efficace dans le cadre des
dispositifs existants de contrble. Les Etats mesieivent informer la Commission
européenne au plus tard le 13 avril 2015 des mesprises en application de la
recommandation.

« Réforme de l'audit

La réforme de l'audit a été publiée officiellem&n®7 mai 2014. Cette réforme comprend
un reglement pour les entités d'intérét publicret directive pour les contrdles de toutes les
sociétés.

La directive traite de nombreux aspects commedfietidance, I'objectivité et I'organisation
interne des cabinets d'audit, ainsi que le rapger&t plus spécifiguement I'extension du
rapport du commissaire. De plus, la directive revai composition du comité d'audit
(uniquement pour les entités d'intérét puplidinsi, les membres du comité d'audit dans
leur ensemble doivent étre compétents dans le wsedtactivité de I'entité contrdlée. De
plus, les missions du comité d'audit sont renfaciEns le cadre du contréle de la situation
financiére de la sociéteé.

Pour sa part, le réglement introduit e.a. un systéi® rotation externe obligatoire. Cela
signifie qu'aprés une période maximale de dix destité auditée doit, en principe, faire
appel a un autre cabinet d'audit. De plus, le mgl prévoit que le commissaire doit
rédiger un rapport complémentaire détaillé surrsiltats du controle légal, destiné au
comité d'audit.

La Belgique dispose d'un délai de deux ans (arpdutil6 juin 2014) pour transposer la
directive en droit national. Le reglement est ingiéiet s'applique directement dans chacun
des 28 Etats membres européens. Toutefois comnégllEment se référe a la directive, un
délai de deux ans est également prévu pour I'agjaicde la plupart de ses dispositions.

« Publication d'informations non financiéres et dinfiations relatives a la diversité

La directive relative & la publication d'informati® non financieres et d’informations
relatives a la diversité a été publiée officielletle 15 novembre 2014.

Sur la base de cette directive, de grandes emtité®rét public, comme les banques, les
compagnies d'assurance et les entreprises cotédsoanse, devront désormais fournir
certaines informations non financiéres. Elles doiwtablir une déclaration non financiére
comprenant des informations relatives au moins qugstions d'environnement, aux
guestions sociales et de personnel, de respeatrdés de I'homme et de lutte contre la



corruption. La Commission européenne va cependadiger des lignes directrices non
contraignantes sur la fagcon de fournir ces infolonatnon financiéres. En ce qui concerne
le deuxiéme volet de la directive, a savoir leimfations relatives a la diversité, les
grandes entreprises cotées en bourse doivent puklie politique menée en matiére de
diversité. Il s’agit de la publication d’informatie portant sur la composition des organes de
gestion au regard de critéres tels que I'age, e st les qualifications. Il est important de
signaler que cette directive est soumise au printde conformer ou expliquer”. Il est ainsi
donné l'opportunité aux entreprises qui ne ménexg @e politique relative a une ou
plusieurs de ces questions de motiver cette décisio

La Belgique dispose d'un délai de deux ans pounsp@ser ces nouvelles regles
européennes en droit belge. Les dispositions diedative devront entrer en vigueur au plus
tard le 6 décembre 2016, si bien qu'elles s'appgliqnt aux entreprises visées pour
I'exercice débutant le®ljanvier 2017.

+ Elections européennes

Le Commissaire Barnier a piloté pendant cing ar¥0922014) la Direction générale
‘Marché intérieur et Services’ dont fait égalempattie I'unité responsable en matiere de
“droit des sociétés, gouvernance d'entreprise giaesabilité sociale des entreprises”. Au
cours de son mandat, le Commissaire Barnier a ldaagombreuses initiatives en matiére
de gouvernance d’entreprise, dont bon nombre éneféectivement adoptées.

A la suite des élections européennes, I'unité tdies sociétés, gouvernance d’entreprise et
responsabilité sociale des entreprises” a été fénaes & la Direction générale ‘Justice,
Consommateurs et Egalité des genres’ dirigée pea Jourova.

* OECD Principles of Corporate Governance

La révision des recommandations de I'OCDE a débnt@014. Celles-ci ont été publiées
pour la premiére fois en mai 1999 et revues pouelaiere fois en 2004. Cette révision a
pour objectif de tenir compte des récentes évaistitans le monde des entreprises et sur les
marchés des capitaux. Le 14 novembre 2014 a déimet€onsultation publique qui a pris
fin le 4 janvier 2015. On prévoit I'achévement deédvision en 2015.

Les principales modifications proposées en matiérgouvernance d’entreprise sont e.a. :
l'introduction du principe “se conformer ou expleyl, la reconnaissance du fait que “one
size does not fit all”, le fonctionnement des maéschde capitaux, I'importance de la
coopération transfrontaliere, la facilitation etémforcement des droits des actionnaires (e.a.
“say on pay”), la suppression du principe “one shane vote”, I'attention accrue pour les
transactions entre parties liées, l'attention acgaur les investisseurs institutionnels et
autres intermédiaires financiers (e.a. conseiberyote), l'importance de l'information non
financiére, I'importance de la représentation desilleurs, la séparation du réle du CEO et
de celui du président, I'importance des comitésiafigés, l'introduction d'une fonction
d'audit interne et de systémes internes de contfidlgortance des évaluations du conseil
d'administration.



3.3.2  Suivi des élections belges et de la Iégislatiorgbel

Elections belges

L'accord du gouvernement fédéral, approuvé formadiet en octobre 2014, accorde une
attention particuliére a la bonne gouvernance desegrises publiques et des sociétés
anonymes de droit public. L'accord de gouvernenaéiitme que "les sociétés publiques
cotées se conformeront également & une norme éleméenatiere de gouvernance
d’entreprise avec pour référence le Code belge aeagnance d’entreprise du 12 mars
2009".

Législation belge

Aucune initiative législative en matiere de gouaree d'entreprise n'est actuellement sur la
table.

3.4  Etude sur le respect du Code 2009

La FEB et GUBERNA publient régulierement des étusiasle respect et l'application
du Code. Le 24 novembre 2014, les résultats dmtpieéme étude ont été présentés en
primeur lors d'un séminaire. Le 27 janvier 201&ulle a été présentée au grand public
par le biais d'une conférence de presse. Outreida & jour concernant les aspects
formels' du Code 2009 et les pratiques de gouwemales sociétés cotées, l'‘étude
contient pour la premiére fois une analyse (daukditg) des 'explains' (voir aussi 3.1).

3.5 Divers

European Corporate Governance Codes Network (ECGCNEn ao(t 2011, la
Commission s’est affiliée a I'European Corporatev&@oance Codes Network, un
réseau informel d’organisations se chargeant dédaction et/ou du suivi des codes de
gouvernance d'entreprise au sein de I'Union eunopée Actuellement, 28 pays de
I'Union européenne sont représentés dans ce rés#DGCN se réunit deux fois par
an. Il aborde des thémes d’actualité qui sontésaétu niveau européen (e.a. projet de
directive sur les actionnaires, recommandation atiéme de comply or explain, ‘one
share one vote’) (site internet : www.ecgcn.org).

En février 2015, la FSMA a publié une étude sunfdrmation sur les relations et les
transactions avec des parties liées" (étude n° 45).



Communication

La Commission dispose de longue date d'un site web
(www.corporategovernancecommittee.be). La Commissiésire I'utiliser pour informer
les sociétés cotées et toutes les parties prenantasmtiére de gouvernance d’entreprise de
ses travaux et des développements (Iégaux) petsieenmatiére de bonne gouvernance des
sociétés cotées. Le site internet fera I'objetadhéwision approfondie en 2015.

Les personnes intéressées peuvent y retrouver naaties sections suivantes :

- Composition et fonctionnement de la Commission ;
- Code belge de gouvernance d’entreprise 2009 ;

- Plusieurs notes explicatives et outils pratiques ;

- Dispositions Iégales pertinentes ; et

- Autres informations utiles.



