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1. Introduction

The Board of Directors is broadly recognised as the main actor in corporate governance. Many
studies have been made about it, trying to understand its structure, its role, its importance,
etc. Most of these papers were based on static data. This thesis aims to explore a little-studied

avenue, namely the effects of a company's business cycles on its Board of Directors.

The central motivation was to understand the ins and outs of the Board of Directors because
it is a body that is not well known to the general public, yet it is crucial for the success of a
company. Moreover, studying its evolution allows us to take an interest in the needs of a

company as it grows.

Before beginning the empirical part, it was first necessary to identify the theories useful for
the proper understanding and analysis of the problem. This research is, therefore, based on
two central theories. First, it uses the theoretical framework of life cycles used in the study of
Wang Kuang-Cheng (2005). The life cycle is divided into five distinct periods. The use of this
theory makes it possible to classify the companies analysed in their development phase.
Additionally, it was necessary to find a study that linked the economic cycles of a company
with the Board of Directors in order to compare the results obtained with those of the study.
Filatotchev et al. (2006) constructed a matrix linking a four-stage business development and
the predominant roles of the Board of directors at each stage. These two studies provided a

sufficient theoretical framework for analysing the question.

The construction of the theoretical basis made it possible to raise another attractive
characteristic to study of the Board of Directors, namely its composition. The final problem of
this work is, therefore, "What are the impacts of the company's life cycle on the role and

composition of its Board of Directors?".

The paper’s methodology is qualitative, not quantitative. It was, therefore, necessary to
construct a sample of Belgian companies of different sizes and in various sectors in order to
illustrate as well as possible the different phases of a company's development. This sample is,
therefore, made up of ten interlocutors from ten different firms. Each interviewee was

subjected to the same questionnaire during an interview lasting between thirty and forty-five



minutes. These interviews made it possible to identify general trends in the development of

the Board of Directors.

The objective of this methodology was to answer the central question of the dissertation by

comparing the conclusions of this work with those drawn by Filatotchev et al (2006).

The paper will follow a structure in four main parts. First, an explanation of the company's life
cycle and a review of the current literature, with a more detailed analysis of the role of the
Board of directors, will be the second theoretical part to establish the subject. A second part
will focus on the Board of Directors’ definition with its role, composition, and a review of the
literature. These two first part will define the theoretical basis for the reader's understanding.
Then, an empirical section, based on interviews with real-life actors. The collection and
analysis of these various data will aim to synthesize and understand the impact of decisions
on the company's development. The last part gives an overview of the main conclusions and

limits of the work. The limitations of the work will highlight possible angles for future research.



2. Business life cycle

What is the business life cycle?

The life of a company is not linear; it goes through different steps. When a company grows, it
follows a particular path with different steps. That is what is called a cycle. Every company has
its own way of growth; it can be fast or slow. A lot of different researchers have studied the
steps of the development of a business. Every time there is a new challenge to reach the next

milestone. It requires new financial solutions, new workers, new ideas...

How to recognize every cycle? This is one of the questions that this work will answer. It is
essential for companies because it influences the whole development strategy and the
resources to be implemented in order to grow. There is a lot of literature about this topic.
Each stage has it owns characteristic, that how it is possible to recognize every different step.

This part will first explain the various stages and then look at their patterns.

Studies have identified five different steps of development for a company. The following
model of the organization's life cycle comes from the work of Lester, D., Parnell, J. and

Carraher, S. (2003).

The first one is existence, which is also called birth. It is the start of everything for the
company. It is when all begins. This is the start of the organization's expansion. The objective

is to find a client base large enough to survive until the next step.

Secondly, Survival. It is a crucial milestone for companies. Indeed, the challenge is to find a
customer base large enough to survive to the next stage of its development. This stage can be

fatal for the organization.

Thirdly, Maturity. The organization professionalizes itself; a clear hierarchy takes place, and
every employee specialized himself in their sector. The challenge is to find the resources to
reach the new milestone. It is also a challenge to keep focusing on the expansion and not get

into a routine.

Then, Renewal. It is the key to longevity. The organization changes; it becomes less
hierarchical and more flexible to highlight everyone's creativity. This creativity is essential to

find new ideas to pursue the company's expansion.



Finally, Decline. It shows the start of the organization's death. That is what happens when the
organization doesn't find a new inspiration. Several reasons can explain this decline. One of
them can be that the company's objectives are no longer at the centre of employees'

concerns. This signals the end of the company's existence.
Review of the organization life cycle literature over the years

The first economist who commented on the OLC was Marshall in 1890 in his famous book
"Principles of political economy." His theory was based on nature. He made an analogy
between the growth of a tree and the development of companies. The five steps were growth,

competition, the top position, stagnation, and decline.

In 1950, Kenneth Boulding compared the organization with living organisms. The idea was

quite the same as Marshall without the top position.

Later, in 1967 Anthony Downs studied how the bureaucratic organization is created. It goes
through three different steps. Its researches were more based on how legitimacy grows in the
organization. First, establish the legitimacy, then rapid growth with innovation and expansion

to finish with the phase of formalization and total control.

Lippitt and Schmidt have also concluded that the organization grows through three different
stages. Their theory is more based on the strategy and structure of the organization. For them,
the OLC must be linked with the strategy and the structure. Both Downs and Lippitt and
Schmidt worked on the same base on the structure and the strategy. Then Scott (1971) uses
the same framework for his work. For them, the organization becomes more formalized at

each phase of its development.

Lyden (1975) has another vision of the OLC. His model is in four stages. First, the organization
adapt itself to the new environment and try to find a place in the market. Secondly, when it
succeeds, the organization manages its internal resources. Thirdly, an internal and external
strategy is implemented. Then, the organization tries to maintain stability and its external

advantage.

The first to talk about a ten-stages OLC is Adizes in his different works (1979, 1988). The ten
stages are a courtship, infant, go-go, adolescent, prime, maturity, aristocracy, early

bureaucracy, and death. He also explains the concept of PAEI where P is Produce the results;



A mean administration; E Entrepreneurial; and | is Integration. Each step requires at least one

of these patterns except death.

In the eighties, lots of studies where done on the OLC but to understand the SME growth. First,
Cameron and Whetten (1981) use software to simulate eighteen organizations. They find that
the interpretation of organizational effectiveness evolves in three stages. Then Churchill and

Lewis (1983) also made a significant contribution to understanding the SME environment.

Quinn and Cameron (1983) are one of the most accomplished studies. It is based on a four
steps model. These four steps are the entrepreneurial stage, collectively stage, formalization
stage, and elaboration stage. In the first two stages, the organization is more flexible, and the
last two stages are more structured. Then Miller and Friesen (1983) based on the work of
Quinn and Cameron to derive a five-stages model: Birth, Growth, Maturity, Revival, and

Decline. They also conclude that not all organizations will linearly follow the five-stages model.

Mintzberg (1984) took another way to study the OLC. He decides to study the manager state
of power across stages; it goes from a centralized to a decentralized power. The power will be

split with other managers when the company grows.

A year later, Smith, Mitchell, and Summer (1985) study also the management but from the
point of view of the manager’s priorities. In their theory, there are three different
management priorities: technical efficiency, organizational coordination, and political

support.

In 1990, Hanks had another view on the OLC. For him, the OLC is in the form of a decision tree.
The company's development is linked to human decisions. Dodge and Robbins (1992)
contribute to the OLC literature by claiming that the OLC framework for big companies is not

applicable to the SME's.

Then, in 2003, Lester, Parnell, and Carragher created a model with more stages to deconstruct

the principal stages into more details.

During the late nineties/ early twenties, a lot of empirical studies have been made to check

the different theories.



The five elements theory by Wang Kuang-Cheng

The next part will explain the theory of Wang Kuang-Cheng, who is a researcher at the
university of Taoyuan in Taiwan. In his paper in 2005, he linked an old Chinese fundamental
thinking and the organization life cycle. His theory was that there are five significant strengths
inside an organization, and he analyses the interaction between these strengths in every step

of the OLC. The next part will give a detailed explanation.
A. Explanation of the five elements

This paper is based on an ancient Chinese fundamental thinking, the theory of the five
elements. In this theory, five elements organize all-natural phenomena. The five elements are
earth, water, fire, metal, wood. What is the link with the OLC? This is a comparison between
the five elements and some strengths that drive a company. Each item represents one pattern
of a company. Wood is research and development; fire is marketing, operation and human
resources are earth, metal is referring to accounting and purchasing; finally, innovation and

information is water.
There are two dynamic effects of the different elements. As shown in the illustration below.

FIGURE 1: THE FIVE ELEMENTS MODEL

.
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Source: Wang, K. (2005). Business Life Cycles and Five Elements Theory. p. 3
1. The nourishing effect

One element needs another to exist. Indeed, the marketing (fire) needs research and

development (wood) to have a product to sell. The five items are complementary.



2. Controlling effect

The controlling effect is something positive. It represents how one function can
forge/transform another. Some elements have control over the other. For example,

innovation cannot be practical without marketing.
3. The basic triangle

The basic triangle is composed of wood, earth, and metal. This represents the traditional
management; the three functions are R&D, operation, financing. This is the base of any firm.

These functions are required for the old economy but also for the new economy.
4. The water-fire effect

The water-fire effect represents the innovative part of a business. With the advent of the new
economy, innovation became an imperative for business. The performance of a company

depends on how it handles the basic triangle and the water-fire effect.
5. Interactions between the basic triangle and the water-fire effect

Three different interactions exist between the basic triangle and the water-fire effect. First,
transformation by strategies, innovation, and information (water) will affect the R&D (wood)
to change the marketing function (fire). Secondly, Benchmarking, accounting, and purchasing

functions are affected by the marketing function. As the illustration below shows.

FIGURE 2: INTERACTIONS BETWEEN THE BASIC TRIANGLE AND WATER-FIRE EFFECT
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Source: Wang, K. (2005). Business Life Cycles and Five Elements Theory. p. 6



6. Fire-metal effect

The fire-metal effect is the representation of the competitiveness of a company. Indeed,
marketing is essential in a competitive environment, but marketing is not enough to be
competitive, a company also needs to manage well the costs. This is the reason why

competitiveness is represented as the fire-metal effect.
7. Earth-water effect

The earth-water effect represents the organizational learning. It means that a company
creates a new organization to be more productive. It can be small things like a new tool or
bigger things like a change in the organizational structure. Here, the study uses the earth-
water effect to represent organizational learning because it is an innovative idea that has an

impact on the operational part of the company or on human resources.
B. The five elements theory in the OLC

This study took the same model as Lester, Parnell, and Carraher. This is a five-stages model,
but every stage is divided into two or three details. In total, there are eleven sub-stages. The
study has defined the important interaction between elements at every step. The next part

will go through each stage one by one.
1. Birth stage

This is the starting point of every business. This stage is about discovering the market
environment and set further direction. The water-fire effect is then the most important here;
indeed, the company must create a new answer to the customer needs. It also has to

implement its basic triangle. Everything is new for the firm.
2. Survival stage
In this stage, two different interactions are essential to be able to reach the next milestone.

First, organization learning, the company invests most of its resources to R&D and production
activities to introduce their organization. With the increasing demand, the company must
increase its production too. The objective is to be more effective in the production process
and to hire new people also. The company must organize itself. Thus, the crucial elements are

earth, water, and wood, to a lesser extent.



Secondly, increasing competitiveness, at this stage, the company is young, so it must create
its brand and its competitive advantage. The company also must reduce its cost of production.

The fire-metal effect is here essential.

If the company can keep the earth-water effect stable and to improve its fire-metal effect, it

will be a successful stage.
3. Success stage

This stage is difficult to manage for companies because it has a comparative advantage on its
competitors. The difficulty is to keep this advantage. To maintain this advantage, the company

needs a robust fire-metal effect (competitiveness).

Most of the unsuccessful companies at this moment are companies that are not able to keep

their learning capacities. To be successful, a company must keep the earth-water effect stable.
The company will go to the decline stage when its ability to learn will reduce.
4. Decline stage

The pattern of this stage is the deterioration of the earth-water effect (learning capability) and

the fire-metal effect (competitiveness).
5. Renewal stage

Company life is a cycle; in this stage, it unfreezes and rebuilds his capacity to learn (earth-
water effect). This unfreezing will lead to either increased competitiveness due to internal
transformation (cost reduction, change in the organization of the work) or a new vision and

new ideas (water-fire effect).
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C. Illustration of the five stages

The five stages are illustrated in the graph below. At every step, there is an illustration of the

critical interaction between the five elements.

FIGURE 3: THE OLC IN TERMS OF FIVE-ELEMENT MODEL
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3. Board of directors

The Board of directors is something known by everyone, but the role of this entity is not clear
for the non-expert. The objective of this section is to enlighten and provide the reader with
the necessary information on the Board of Directors for an understanding of this study. This
part will go through the different components of the Board. First, the principle and the basic
definition of the Board. Secondly, there will be a section dedicated to the different roles of
the Board of directors. Then, a part about the structure of the Board and the different types

of members. Finally, a section about the functioning and the different type of committees.

The next part is based on legal texts. Indeed, the source is the Belgian Code of corporate

governance in 2020.
Review of literature

To understand the principle of the Board of directors, it is essential to understand corporate
governance. In corporate governance, there are three main theories, and a lot of studies have
been done about these theories. The next will give detailed the main reviews about every

theory.
A. Stewardship theory

The principle of stewardship is based on the cooperation of the Board and the management
team. Indeed, for this theory, the executive management acts as stewards and are not focused
on their economic interest. They will always think collectively and will serve the others. In this

theory, there is no conflict between the Board and the executives.

Studies have taken this theory to build their research framework on understanding the
decision-making and performance of executives (Davis and Donaldson 1991, Davis,
Schoorman and Donaldson, 1997; Deutsch 2005). For Boyd (1995), executives are in the best
place to make the right decisions and to maximize the shareholder's interest because they

understand the needs and weaknesses of the company.
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B. Agency theory

The agency theory is based on a difference of interest between the executives and the
shareholders. It infers that when corporate management is separated with ownership, the
managers will not act to maximize the shareholder value anymore. The first study to take care
of this agency problem was in 1976 (Jensen and Meckling). Then, other studies take this theory
as their research framework (Coles and Hesterly, 2000; Bushman and Smith, 2001) and later,

too (Aguilera, Filatotchev, Gospel, and Jackson, 2008).
C. Resource dependency theory

This theory is based on the resources needed by the company. Every company needs some
essential external resources (Ulrich and Barney, 1984). The resource dependency theory sees
the Board of directors as a provider of resources for the executives. Indeed, members of the
Board can bring their relationship and some resources that the company would not be able to
reach without them (Brown 2005; Dalton, Daily, Johnson and Ellstrand,1999). In this theory,
the size and the diversity of boards are essential; it can bring a more extensive network

(Siciliano, 1996).
What is a board of directors?

The Board of directors is an elected group of individuals by the shareholders and the
employees. This group aims to represent the shareholders. This is the governing entity of a
company. The Board meets regularly to set policies for the management and oversight of the
management team. This Board of directors is required for every public company. Lots of
private companies also have a board of directors. This Board oversees the structural decision
like hiring and firing of executives, distribution of dividends, or executive compensation, for
example. It has the charge of major decisions, and the shareholders can blame the Board if
the decisions taken are not in the company's favour. This is the highest governing authority in

publicly traded companies or companies with a board of directors.

"The Board of Directors has the broadest powers to carry out all acts necessary or useful for
the achievement of the company's purpose, with the exception of those reserved by law or by
the Articles of Association for the General Meeting." (Article 522, §1 of the Belgian Company
Code)
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In other words, the Board has the residual powers of the general assembly.
The next parts will give details about the role, the structure and the functioning of this entity
What is the role of the Board of directors?

"The Board pursues sustainable value creation by the company by defining the company's
strategy by providing effective, responsible, and ethical leadership and overseeing the

company's performance." (Belgian Code of corporate governance 2020, p. 8).

The Board has different roles in assuring the future of the company and at the same time to
protect the shareholder's interests. This part will go through every role one by one. This role
was discussed in a lot of studies. Indeed, the extent of the role of the Board differs from one

study to another.
A. Advisory role

Firstly, the Board has an advisory role, the Board meets regularly, but it is not on the day to
day management. The Board has more distance from the company and is better able to give
objective advice. In this role, the Board supports the executive management in the execution
of its tasks and stands ready to express critical views constructively as often as necessary. This
support roleis explained in Mace's study too. Indeed, boards of directors are instruments used
by managers to sustain and approve their actions (Mace, 1971). It can advise the meetings
with the executive team, but if the manager needs, the member of the Board can also advise

at another time.

To seek sustainable value creation, the Board develops an inclusive approach that balances
the legitimate interests and expectations of shareholders and other stakeholders. In a
resource dependency view, the Board can also bring essential resources due to their relation
(Pfeffer and Salancik, 1978). Due to the presence of external board members, the board
recommendations can be more productive. Indeed, it can bring another view of the company's

organization and a broader address book.
B. Strategic role

The second role is strategic. Indeed, the Board is in charge of the long-term strategy. As said

before, the mission of the Board is to assure the continuity of the company. The strategic role
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is, therefore, in this case, an obligation. How does this strategic role work? There is an

explanation below.

Based on proposals from the executive management, the Board of Directors decides on the
medium and long-term strategy of the company. It regularly assesses this strategy. As
stewardship theory infers, the Board of directors approves the operational plans and key
policies that the executive management has developed in order to implement the
recommended company's strategy (Lewis and Sundaramurthy, 2003). The strategic role is,

therefore, deeply linked with the oversight role.

The culture of a company is also part of the long-term strategy; this is also part of the Board's
scope. Indeed, The Board ensures that the company's culture supports the implementation of

its strategy. Strategy and culture must be related.

Risk management is also a part of the board job. The Board must put the limit of the acceptable
risk taken by the company to assess the strategy and to make the executives follow this limit.
Here two theories will have another view on risk management. Agency theory will be risk-
averse. This theory will infer that executives follow to maximize their personal needs and not
the company's needs (Davis, D. Schoorman, and L. Donaldson, 1997). The stewardship theory
will be more confident in the managers. Managers act with the idea of maximizing the
company and shareholder value, and they have the best information to accomplish this
mission (Boyd, 1995). The strategic role of the Board of directors will be different depending

on the risk aversion of the owners.
C. Leadership role

The Board also has to manage the executive team. To make this management, the Board has

different powers.

First, the Board can hire and dismiss the CEO. The Board can also appoint and dismiss the
other members of the Board of the executive management, in consultation with the CEO and
by considering the need for a lore balance team. If the Board decides to dismiss the CEO or
other executives’ members, it must ensure that a succession plan for the CEO and the other
members of the executive management is in place and reviews it periodically. It is part of the

job of the Board to reduce the agency problem. The Board expects the management team to
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align their interest with the shareholders. Without this procedure, self-interest driven

behaviours would occur (Arthurs and Busenitz, 2003).

Secondly, The Board sets the company's remuneration policy for non-executive members of
the Board and the executive management, taking into account the general framework of the
company's remuneration policy. It is a way to align the interest of the executives and the

shareholders and resolve some agency problems (Eisenhardt, 1989).

Thirdly, each year, the Board assesses the performance of the executive management and the
achievement of the company's strategic objectives to agreed actions and goals. It can also,
therefore, adapt the remuneration if it is required. This performance review is essential to
increase the power of the Board on the executives and, in this way, overlook the maximization

of wealth for the shareholders.

Then, the Board is also in charge of fixing the powers of the executives. It must develop a clear
delegation policy, in close consultation with the CEO. This is vital for the good working of a
company. Agency problems reduce with well-established goals and procedures (Mizruchi,

1983).

Finally, The Board of directors submits to the general meeting the candidates it proposes as
directors or whose mandate is to be renewed. It ensures that a succession plan is in place for

the directors.
D. Oversight role

The Board has to control the executive team to achieve the company's goal. One of the
missions of the Board is to keep the shareholder's interests; this oversight role is one of its

tools to ensure this mission (Arthurs and Busenitz, 2003).

First, risk management. The Board approves the internal control and risk management
reference framework proposed by executive management and reviews the implementation
of this framework. As said in the strategic role, there are two different theories, agency theory,
which was theorized by Harold Demsetz, Michael Jensen, and others (1972) and stewardship
theory, which is supported by Boyd (1995). Both theories have their advantages; the objective

is to find an equilibrium between control and confidence.
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Secondly, the Board takes all necessary steps to ensure the timely publication of the financial
statements and other relevant information. The financial statements are essentials for the
shareholders and other stakeholders. The Board of directors also ensures that the company
provides in its annual report a summary view of the company's performance and that this
report contains sufficient information. To accomplish the oversight role, the Board needs the
company information. To ensure the veracity of the data, the Board acquires it from several

different sources (Fama and Jensen, 1983).

The Board also has to ensure that the company follows the legal rules, so it has to put in place
a process for monitoring the company's compliance with laws and regulations. It also has to
put in place with the executive team, internal auditing. It will help the Board to complete his
support role. Indeed, the Board is there also to give external legitimacy to the company (Scott

and Meyer, 1983).

Finally, the Board and the executives have to work together to create a code of conduct for

the whole company.
E. Interaction with the executive management

The Board and executive management have to be in line to achieve the company's objectives.

So the interaction between these two entities is, therefore, essential.

For the strategic part, the executive management makes proposals to the Board for the
company's strategy and its implementation. The executive management has sufficient room
for action to implement the strategy validated by the Board, taking into account the level of

risk that the company agrees to take (Lewis and Sundaramurthy, 2003).

For the oversight part, clear and enforceable procedures govern the decision-making powers
of the executive management, reporting to the Board on critical decisions and the assessment
of the CEO and other members of the executive management (Mizruchi, 1983). The Board, in
coordination with the executives, also decides about the rules to follow on the Board. For

example, if it is possible to be on another board or not.

The key to these interactions is transparency.
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What is the structure of the Board of directors?

The structure and the composition of the Board of directors are not something fixed for every
company. Indeed, the size, the members, the organization change from one business to
another. Depending on the context, the company size, and other characteristics. Companies
have to follow general rules, but there is no fixed framework. The next part will go through all

these rules.

To understand the next chapter, three notions must be defined—first, the principle of dualistic
and monistic structure—secondly, the principle of an independent member. Thirdly, the

principle of executive/non-executive members.

After the definition of these different components, four points will detail the size of the Board,

the composition, the chairmanship, and the secretary of the company.
A. Monistic vs. Dualistic structure

The monistic structure is the structure used in Belgium, so this thesis will be focused on this

kind of construction, and the difference is explained below:

The monistic structure (mostly used in the UK and Belgium) is a structure in which the Board
of directors has sole authority to manage the company and to control the directors on the
front line. Then the Board of directors has to present the result to the General Assembly, which

has the power to refuse or to accept the annual report.

The dualistic structure (mostly used in Germany, France, Netherland, Etc.) is based on two
entities. First, a management board that oversees the management part. Secondly, a
supervisory board whose role is to control the former and to participate in the agreement of

important decisions affecting the company.

The difference between these two organizations of the Board was discussed by Jungmann
(2006). He figured out that there are advantages and disadvantages to both organizations. The
monistic structure is more effective in decision making, but the problem is with the controlling
role. Indeed, it is more difficult to control the management team if a part of this team is inside

the Board.
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B. Independent board members
An independent board member must fulfil some characteristics:

e No connection with the majority of shareholders or their families;
e No management position in the company or family relationship with one of its
executives;

e No business relationship with the company.

This kind of board member is there to guarantee the objectivity of the Board. Indeed, these

members are free of any pressure that might be exerted on them by the company.

There are several advantages to count independent members on the Board. First, they are
neutral and can give objective advice to the company with their expertise in the business
world. Secondly, they are uncompromising concerning compliance with the rules, ethics, and
good practices of the sector. Thirdly, they increase the credibility of the company, which can
be useful to discuss with banks, investors, or others. Finally, if the company is going through a

moment of crisis, they can bring the necessary hindsight to find a solution.

The independence of the Board is seen differently depending on the theories. Indeed, for the
stewardship theory infers that when there are more insiders (so fewer independent
members), the Board will be more effective (Donaldson and Davis, 1991). Agency theorists
consider that an independent board is better for financial performance (Pearce and Zahra,

1991).
C. Executives/Non-executives board members

To form a great board of directors, it is mandatory to have both executives and non-

executives’ members. The difference between these two types of members is simple.

An executive board member is part of the daily management of the company. It could be the
CEOQ, COO, CFO, or other C-level. It is essential to have that kind of members inside the Board
because they work in the field and can give recommendations on useful resources for the

continuity and development of the business (Boyd, 1995).

Non-executives board members are as important as the executive's ones. They are there to

bring their experience and essential resources. A non-executive member can be a former C-
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level manager of the company; this kind of member brings his wisdom, knowledge, and
relationship (Pfeffer and Salancik, 1978). This can be useful in crisis management as he can
provide solutions based on his background. An independent board member is, therefore, by
definition, non-executive. It is a way to increase the independence of the Board and for Fama

and Jensen (1983) to improve the control capacities.

The equilibrium between these two different types of members is essential for the proper

functioning of a board of directors.
D. The board size

The Code of corporate governance gives only guidelines for the size of the Board: "The size of
the Board is small enough to allow for effective decision-making. It is also sufficiently large to
ensure that directors bring experience and knowledge of different areas to the Board and that
changes in its composition are managed without disruption." (Code Belge de gouvernance

d'entreprise, 2020).

The size of the Board should be driven by the skills needed for the job. The optimal size can
then differ depending on the context and the needs of the company. Of course, a smaller

board is easier to manage, but the skills needed have to be cover.

In recent years, the board size decrease in big companies. The objective is to be more efficient
in decision making. Indeed, smaller boards are more effective in decision-making. This is one

of the conclusions made by Jungmann (2006).

The optimal size is something fixed; the objective of every Board is to find a balance. The
composition of the Board is set to bring together sufficient expertise in the areas of the
company's activities as well as an adequate variety of skills, ages, and genders. Indeed, with
broader board diversity, the essential resource can be reached (Goodstein, Gautam, and

Boeker, 1994).
E. Composition

The Board must find an equilibrium between executives and non-executives’ members. It also

has to guarantee the independence of the Board. The legal rule is as follow:
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"The Board of directors comprises a majority of non-executive directors. The Board of
Directors includes an appropriate number of independent directors. At least three directors
are independent directors according to the criteria described in the Code." (Code Belge de

gouvernance d'entreprise, 2020).

The corporate governance code remains flexible enough to allow each company to find its
balance. It sets a minimum number of independent members to ensure absolute objectivity

in decision-making.
F. Board of directors Chairman

The Chairman is responsible for the direction of the Board. He creates a climate of trust that
allows open discussions and constructive expression of differences of opinion. The Chairman
ensures that there is enough time for reflection and debate before decisions are made. He
oversees the preparation of the agenda's meeting and the mediation in case of conflict (Bailey
and Peck, 2013). Once again, the task of the Chairman differs from the company size and

context.

In a monistic structure, there is a clear separation between, on the one hand, the responsibility
for the management of the Board of directors (the Chairman) and, on the other hand,
executive responsibility for the management of the company activities (the CEQ). In other
words, the same person cannot hold the position of Chairman of the Board of Directors at the
same time as the CEO of administration and the function of the CEO. When the CEO is also the
Chairman of the Board, this is called the CEO-duality (Fama and Jensen, 1983). The problem
of this situation is that the control role is carried by the same person that the decision control.

This is an agency problem (Pearce and Zahra, 1991).

The Chairman must also, with the company secretary, make sure that every board member
has received the required information before the meeting. This is essential for the efficiency

and smooth running of the meeting.

Another task of the Chairman is to guarantee an efficient communication between the Board

and the executive management.
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G. The company secretary

The Board shall appoint the company secretary. The Board shall ensure that the secretary has

the necessary skills and resources (Code Belge de gouvernance d'entreprise, 2020).
His role is as follows:

e He must support the Board and other committees in areas related to governance;

e He prepares a governance charter;

e He is in charge of the communication of all the information needed for the board
meeting;

e Heisin charge of the drafting and the accuracy of the minutes.
If it is needed, the members can individually refer the matter to the company secretary.

The functioning of the Board of directors

A. General functioning

The Board operates on a collegial basis. No individual member can dominate the decision-
making process of the Board (Arthurs and Busenitz, 2003). In other words, the decision has

to be accepted by at least the majority of the Board to be taken.

Minutes must be taken at each meeting. These must summarise the decisions made at the

meeting and the various opinions expressed.

The Board meets as regularly as it needs to be efficient. The internal regulation of the company
defines the regularity of the meetings. The number of meetings of the Board and its
committees, as well as the individual attendance rate of directors, are published for the

shareholders.

To guarantee the objectivity of the Board, the non-executive directors meet at least once a
year without the presence of the CEO and other executive managers. In this way, the control

still in the hands of the Board (Fama and Jensen, 1983).

The Board takes the decisions, but to prepare the meetings, there are committees in charge

of specific tasks, the next part will go through these committees.
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B. Committees

Theses committee tasks exist to help the Board to make decisions, to assure the Board that

specific issues have been adequately resolved, or to highlight some aspects to the Board.

There are three different committees; the first one is focused on the auditing of the company.
The second one handles the remuneration task, and the last one looks after the nomination

of the board members. The next part will give more details about their missions.

Each committee operates in the same way as the Board. The same rules of operation govern
them.

The strategic part cannot be taken by one committee; this mission is in the hand of the Board.
Indeed, after each committee meeting, the Board receives a report of the committee's
findings and recommendations. The last decision and the strategy stay in the Board's mission.

Itis one of the procedures needed to avoid self-driven behaviour (Arthurs and Busenitz, 2003).

Audit committee

The audit committee is there to control that the decisions taken by the Board are followed by
executive management and, more broadly, the members of the company (Arthurs and
Busenitz, 2003). The committee is responsible for assisting the Board in fulfilling its monitoring

responsibilities concerning control in the broadest sense, including risks.

The audit committee is in charge of the internal auditing; it has to make sure that the internal

audit is well conducted.

Remuneration committee

The remuneration committee is in charge of making a proposition to the Board about the
incentive policy of the board members and executive managers. It also makes a proposition
about the annual evaluation of the performance of the executive management and the
achievement of the company's strategy. It helps the Board in its mission of aligning the interest

of executives and the shareholders (Eisenhardt, 1989).

Nomination committee
The nomination committee is formed with a majority of independent board members to
assure the independence and objectivity (Fama and Jensen, 1983). The nomination and

remuneration committees may be combined.
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This entity is in charge of making recommendations to the Board about the nomination of
board members and executives’ managers. It also has the mission of planning for the orderly

renewal of board members and executives. The nhomination committee shall also ensure that

talent development and diversity programs are in place.
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4. The business life cycle influence on the Board of Directors

Many studies have been done on corporate governance and how it influences the company
organization and performance. Most of these studies have been done in a static environment.
The interest of this part of this paper is to analyze the development of corporate governance

and, more especially, the Board of directors in each step of the company's growth.

Filatotchev et al. (2006) studied corporate governance driven by the transition phase of a
company. The idea was to understand the different needs of resources and organization
through the life of a company. Their framework is based on two different dimensions. Firstly,
the velocity of the firm. This means the effectiveness of the changes in the company’s
environment—secondly, the corporate governance objectives. Indeed, there are some phases
when the company needs a wealth creation and other phases when the company needs to
protect its wealth. For the resource dependency theory, wealth creation can also come from
the Board. Indeed, the Board helps the company to find reach the resources needed and
increase by then the wealth of the company (Pfeffer and Salancik, 1978). Wealth protection is
one of the foundations of agency theory advocated by Fama and Jensens (1983), Eisenhardt

(1989), Pearce and Zahra (1991), and others.

In the theory of Filatotchev et al. (2006), the Board has three main functions: monitoring,
resource, and strategy. Monitoring refers to accountability and protecting shareholder value,
the primary function of the agency theorists (Pearce and Zahra, 1991). The resource function
can be defined as the provision of critical resources by the Board. This is the core idea of the
resource dependency theory (Ulrich and Barney, 1984). Strategy means the advising and

decision-making role of the Board. The different roles are analyzed through company life.

Based on these two dimensions and three functions, Filatotchev et al. (2006) created a matrix

with four different quadrants as the illustration here below shows.



Governance Objectives

Governance functions:
e Monitoring: low
e Resource: medium
o Strategy: medium

High Wealth creation Wealth protection
“Velocity”
Quadrant 1 Quadrant 2
Founder/IPO threshold IPO/maturity threshold
Governance functions: Governance functions:
¢ Monitoring: low e Monitoring: medium
e Resource: high e Resource: medium
e Strategy: high e Strategy: high
Strategic
Environment [ oy Quadrant 4 Quadrant 3
“Velocity” “Re-invention” threshold Maturity/decline threshold

Governance functions:
e Monitoring: high
e Resource: low
e Strategy: low

FIGURE 4: FILATOTCHEV ET AL. (2006) MATRIX.
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The first step is represented in quadrant 1; at this point, the company is dependent on external

resources and needs to implement its strategy. In quadrant 2, the company is more mature;

the monitoring function grows to attract new external investors or public markets. The

resource role grows too. Indeed, the company is bigger, so it needs more resources. In step 3,

the company is totally mature or even in decline; monitoring becomes the most crucial role in

managing the resources better. In quadrant 4, the company needs to reinvent itself so the

resource and strategy role increase.

This framework was used then by Jacksén and Kalberg Pettersen (2012) to analyze the big

Swedish companies. Other studies have also been made on the impact of the business cycle

on corporate governance. For example, Lynall, Golden, and Hillman (2003) used Quinn and

Cameron's (1983) framework to analyze organizational governance development.
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5. Research questions

The question that this study will cover is, "What are the impacts of the organization life cycle
on the board of directors?". This question is broad because there are all types of impact. This

work will focus on two characteristics of the Board.

Firstly, the thesis will study the evolution of the role of the Board at every step of the
organization's life cycle. The needs and the way to manage the company are different at every
phase. This study will try to identify the requirements, the change of the way to operate, and
how the Board's role changes at each step. Some steps are more strategic, and others required
some financial control. So the first problematic sub-question is "How does the role of the
board of directors change as the company develops?". It will be interesting to understand

what the reasons behind these changes are.

Secondly, if the role changes, it will maybe have an impact on the composition of the Board.
Indeed, for strategic steps, the Board needs perhaps more advice from independent members.
On the other hand, when the company needs some control, the Board will need more financial
advisers. The second sub-question will be "What are the impacts of the organization life cycle
on the composition of the board of directors?". This question also makes it possible to analyze
how companies make up their boards of directors. On what basis do they choose their
directors. The research will examine the part of independent members but also the different

sectors that are represented.

These two questions are complimentary because when one of these characteristic changes,
the other is set to change too. Each characteristic has an impact on the other. It is also possible
to look at the questions in the other direction. Indeed, what is the effect of the composition

of the Board on its role?

These two sub-questions are interesting to understand and analyze the issue of the thesis.
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6. Methodology

The methodology chooses for this paper is qualitative and not quantitative. The objective was
to differ from other studies made on the same topic. Indeed, a big part of these studies has
been made with the collection of extensive data with numerous companies. This study took
the decision to study a smaller sample but in greater depth. The objective is to verify the

conclusion that was made on the work of Filatotchev and al. (2006).

Concretely, the first step of the methodology is based on the interview of board members. It
could be an independent board member or part of the management team. The objective is to
ask the same questions to each interviewee. With the answer to these questions, it will

confirm or not the theories of Filatotchev and al. (2006).

This study made the decision not to focus on a specific sector. Indeed, the selected companies
work in various areas. The advantage of this sample is that it allows us to leave out of the uses

and customs that may exist within specific sectors.

The size of companies also varies; it was an obligation because this work studies companies
dynamically. Having companies of different sizes make it possible to identify the impact of
development on the Board of directors. The sample is varied, indeed. It ranges from SMEs to

one of the largest market capitalizations in the world.

However, the analysis section focuses on the last three stages of a company's development:
success, decline, and renewal. This choice was made following discussions with various small
businesses. Indeed, companies in the first two phases do not have a functional Board of
Directors. They are fictitious Boards to comply with regulations, but they do not fulfil any

function in the life of the company.

The analysis will be made in two steps—first, a review of each case. The objective is to look at
the role and composition of each company's Board and determine what the ins and outs of

them are.

The second step of the analysis consists of a general review of all mixed cases. The aim is to
identify general trends. These trends will be compared with the findings of the study by
Filatotchev and al. (2006).
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These two types of analysis will make it possible to conclude on the Board trends at each stage

of development.
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7. Data sample

As mentioned in the previous point, the methodology is based on interviewing Board
members. Interviewees may still be on the Board, or they may be stepping back from the
Board. They have been able to perform any type of role inside the Board, and that role may
have evolved in some cases. Some are parts of the management team, and others who are
independent administrators. This sample gives a general view of the functions within a Board

of Directors.

The companies selected are not active in a particular sector. The sectors vary from fashion to
the biomedical industry to the beverage industry. Sizes also differ significantly to allow an
analysis of each stage of development. Three of the companies in this sample are publicly
traded companies, so it's interesting to have both types of companies to see what the

significant changes are when they go public.

The list of the interviewee is here below; each of them answers the same questions to use the

same framework and formalize the research method.

Denis Latour At the end of his studies in Commercial Engineering, he started one
of the first pizza delivery companies in Belgium called "Arrivero."
After the sale of this company, he launched the company Latour &

Petit, of which he has been the managing director since 2001.

Jean-Michel Martin With a background in marketing and finance, he started an
advertising agency which he later sold. Since 1993, he has been the

owner and managing director of Jean-Michel Martin SA.

Jean-Didier Boucau After studies in commercial engineering and an MBA, He joined
Unilever and later Callebaut. In 1998, he bought the Telelingua

company, which he sold in 2018.

Vincent Pirson With a background in economics and finance, He moved to London
to work at Kidder Peabody. On his return to Brussels, he joined
Brambles. In 1998, he launched Belcom Solution, which he resold

in 2004. He then bought out AEG Tranzcom with a partner. He
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resold the company in 2015. He is currently the owner of Nidaplast

Environment.

Frangoise Macq

After graduating from law school, she moved to London to work
for Morgan Stanley. When she returned to Brussels, she first
worked at the SRIB and then at Energipole. She is currently the

managing director of Energipole.

Pierre Mottet

After studying commercial engineering, he joined IBA in 1988. He
was CEO from 1996 to 2012. Currently, he is Chairman of the Board

of IBA as well as other companies.

Alexandre Van Damme

After studying business administration, he joined Interbrew, which
later became AB InBev. Since 1992 he has been one of its board

members and shareholders.

Pascale Jansen

After launching the company Banco SA in 1990, She joined the
Design Board as CFO in 2000 and later became one of its partners
and a member of the Board. She left the company in 2012. Since

then, she has been a partner and founding member of Deep Sense.

Michel Baijot

After engineering studies and a Ph.D., he works in different big
pharma between Boston, Mumbai, and Brussels. Since September

2018, he is the CEO of ASIT-Biotech.

Eric Boulanger

After co-founding Sb and Partners in 1982, he launched the
Massimo Dutti brand in the Benelux and left the company in 2003.
In 2005, he became a shareholder of Mia Zia, where he is currently

CEO. He is also the CEO of Immobiliere Dansaert.
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8. Case analysis

Latour & Petit

Latour & Petit is a company of brokers specializing in real estate. The company is mainly active
in Brussels and Namur. It was founded in 2001. It is one of the leading players in real estate in

Brussels.
A. Shareholder Structure

Latour & Petit is owned by three equal shareholders. The three shareholders are Denis Latour,

Aymeric Francqui and Etienne Dewulf via their respective management companies.
B. Development phase

To analyse the stage of development of the company, the framework uses in the paper of

Wang Kuang-Cheng (2005). It is a five-stages development.

Latour & Petit was founded in 2001 and has grown every year since. It is a strong brand in the
Brussels real estate market. The company is recognized for its expertise. The company

continues to grow despite the competitive real estate environment.

The development of Latour & Petit also involved the opening of three new agencies. One
agency in Namur, more than ten years ago. Another in the south-east of Brussels, a little over
five years ago. A third in the centre of Brussels, two years ago. This demonstrates sustained

growth over the last ten years.

There are still opportunities for development either by entering other geographical areas or

by increasing their market share in the current geographic regions.

The company is in its success phase, according to the framework used in the theory of Wang

Kuang-Cheng (2005).
C. Board of Directors role

Latour & Petit's Board of Directors operates uniquely. It functions like a directors committee
because the Board meets every week to take stock of the progress of the objectives set. The

Board of Latour & Petit functions as a management body.
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The roles of the Latour & Petit board are multiple, according to the interviewee. First of all,
there is a strategic role, as the development of future strategy is done at board meetings.
Once the plan has been drawn up, it is the Board that is responsible for monitoring its results.

For this purpose, the company has set up financial dashboards which they frequently analyse.

According to the interviewee, in companies of this size, the Board fulfils more of a day-to-day
management role than in large companies. It is more difficult to reduce the Board to its simple

advisory task because the structure is too small.
D. Board of Directors composition

The composition of the Latour & Petit board can be summed up in its purest form. It consists

of three partners. The formalization of the Board is limited.

The tasks are divided according to the competences of each person. A partner with a
background and knowledge of the business manages all operational tasks. Another partner
supervises all the activities and manages more closely the new construction department and
the relationship with developers as this used to be his job. The last partner designs and
controls the financial supervision instruments. As stated in the previous point, the functioning
and composition of the Latour & Petit board are very similar to that of an executive committee

or management body.

According to the interviewee, the functioning of this Board is in line with the needs of the
company because the strategic component is limited in real estate. Day-to-day management

is crucial.
Telelingua

Telelingua is a project management company specializing in translation. It handles multilingual
translations for companies in various media. The company has been in existence since 1993.

The contact person was the managing director from 2001 to 2018.
A. Shareholder structure

The company is wholly owned by a foundation. The shareholders of this foundation are the

family members. The shareholders are therefore family shareholders via the foundation.
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B. Development phase

When the interlocutor took over Telelingua, the company was a very small, family-run
business. Subsequently, a strategy was put in place. This consisted of the development of a
technological tool that made it possible to standardize the format of the documents received
in order to simplify the translators' task. Telelingua's goal was to link companies that wanted

to translate their documents with translators via a technological platform for the time.

This strategy was accompanied by the opening of several subsidiaries around the world. The
company was in constant growth. It was self-financing, which meant that no other shareholder

entered the company's capital.

Over the years, the company grew, as did the number of subsidiaries. When the company was
sold to a group specializing in translation, it was one of the top 25 translation companies in

the world. It employed 300 people and had a turnover of thirty million euros per year.

At the time of the sale, the company was in a phase of success, according to the framework

used in the theory of Wang Kuang-Cheng (2005).
C. Board of Directors role

Telelingua had a unique way of looking at corporate governance. Indeed, the Board was not
at all a control or strategy body. These different tasks were carried out at the level of the
Management Committee. The Board was only there to give information about the company

to the shareholders and to fulfil its legal role.

This limited role was a manager’s desire because he wanted to have total control of his

company. He did not wish to have any restrictions on his actions.

The company was therefore managed by a management committee consisting of the various
managing directors of the subsidiaries and the IT director. The final decision was in the hands

of the CEO without having to appeal to the Board.
D. Board of Directors composition

The composition of the Board was therefore reduced to its strict minimum. There was the
CEO, the Chairman of the Board was the father of the CEO, and there was a tax specialist as a

third member.
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This reduced composition was possible because the company has never had to resort to
external funding. This allowed the CEO to maintain his independence and freedom of action.
According to the interviewee, in hindsight, the Board could have been more important in

bringing the CEO out of his loneliness.
Tranzcom

Tranzcom is a company active in two distinct fields, namely telecommunications and energy
distribution. The interviewee is no longer active in the company since 2017. The company was

sold to the Vinci group. He was the CEO for twelve years.
A. Shareholder structure

Tranzcom's shareholding prior to the resale was divided into three main poles. One of the
associate had the majority of the shares and the other a small amount. The SRIB! represented

a minor part of the shares.
B. Development phase

At the time of the takeover, it was a company that was struggling to survive. There were big
structural problems. One of the strengths of this company was its technical competences of

life forces.

Subsequently, the company was restructured by the two partners.The company was awarded
several grants. aThe company won several large customers thanks to their flexibility, customer
contact and know-how. The company has recovered. Several years of growth followed. The
company was subsequently sold to Vinci. In 10 years under the management of the two

partners, the company doubled its turnover.

The company during the analysis period was in its success phase ,according to the framework

used in the theory of Wang Kuang-Cheng (2005).
C. Board of Directors role

In the case of Tranzcom, it was difficult to differentiate the Board from the managing team

because both managing partners were on the Board. In addition to the two partners, there

1 Sociéte Régionale d’Investissement de Bruxelles
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was one person from the SRIB. This made it difficult to differentiate the role of the Board from

that of the management team.

In spite of this, strategic decisions were made at the Board, and the third Board member acted

as an external advisor and brought in his experience and connections.

The presence of a third person made it necessary to formalize the way of working—this added

structure to the organization.

According to the interviewee, it would have been interesting to enlarge the Board to complete
the external vision and bring more experience. This could have prevented some mistakes in

the way of growing.

The structure of the Board was not strong enough. There was no formalization of individual
power. The two associates had two different profiles; one of them had a more influential
personality and took precedence over the other associate. A real company charter would have

avoided this.
D. Board of Directors composition

As said in the previous point, the composition of the Board was quite basic. It consisted of the
two partners, who had the majority of the shares and a member of the SRIB who also had

shares but a minority.

As a shareholder of the company, the SRIB had a say in the company's strategy. This third party
provided external advice and expertise in corporate management. The SRIB also acted as a

resource provider for the company because their address book is well connected.

The company lacked external advice and a professional Board. The extend of the activity of
each was not well defined at first. The introduction of an internal charter subsequently
resolved this. The company asked the Board to grow, but it did not do so. This was a mistake,

according to the interviewee.
Energipole

Energipole is a gathering of companies that are mainly active in three activities, namely waste

treatment, real estate, and assistance to industry. This part will analyse the Board of the
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group's Belgian holding company named "Energipole Holding SA." This holding was created in

2006 to agglomerate all the different subsidiaries of the group.
A. Shareholder Structure

The shareholder structure is complex because it passes through several companies.

Nevertheless, it results from this that Alain Mallart is the majority shareholder.
B. Development phase

Itis hard to define a stage for this group because three main activities are profoundly different.
Every subsidiary is also at a different phase of development. Indeed, some are mature and
make a lot of profit because of their place in markets and their expertise. Others were

launched or bought by the group recently; it needs time for them to be profitable and to grow.

At the group level, it's easier to see. The group has reached maturity but is always on the
lookout for new opportunities to innovate. Indeed, the group is recognized for its expertise

and has a privileged place in the market.

Given the above, the group is in the success phase (Kuang-Cheng, 2005). It remains in this

phase thanks to its deeply rooted culture of innovation.
C. Board of Directors role
For the interviewee, the Board has three leading roles.

The first role is to define the group's general strategy. This is not easy to do because the group
is large and has widened activities. All the administrators have to know the different activities.
Each Board meeting starts with a detailed explanation of the group's activities. It is required
to put in place a successful strategy. Indeed, it is impossible to advise without knowing the ins
and outs. An example of this strategy is the creation of this holding. Indeed, before the
creation of this holding company, there were investments by the group in all kinds of
businesses. With the creation of this holding company, it was possible to bring the investments
together and to think about a clear strategy for the future. This holding company became the
thinking head of the group. It made it possible to restructure the investments, to define the

areas of expertise.
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Another role can be more defined as an advisory role. Because the group is large, some
subsidiaries are growing. The Board is here to advise these growing companies. Indeed, the
experience of the Board's members helps to avoid mistakes that would have been made by
novice entrepreneurs. This task is not done in a plenary meeting, but more daily. For the
interviewee, the role of an administrator is not limited to plenary sessions. It is necessary to

go out into the field to be able to advise the management team effectively.

For the interviewee, the Board of Directors also serves to bring its network into play, bringing
the necessary resources to the company via its address book. This role is the basis of the

resource dependency theory (Ulrich and Barney, 1984).
D. Board of Directors composition

The Board's composition is particular in this case. There are eight people on the Board. All of
them are the general manager of one of the subsidiaries apart from the interviewee and his
associate. For the interviewee, the size must remain small. Bigger boards are more challenging

to manage. When there are too many members, it reduces the efficiency of the Board.

The sizes of the different subsidiaries managed by the board members are variable. It is helpful
because each of them has a different experience. The managers of the more significant
structure can help and advise the managers of the smaller ones. It is an exchange because the
less experienced managers bring a new way of thinking. In this Board, there is no real division

of tasks.

The aim of the Board of Directors is also to bring together different and complementary
expertise and skills. The sector represented are numerous and varied. It helps to have different
visions about the activities and to open minds. For certain more complex acquisitions, some
experts have already been invited to join the Board. This is going to become more and more
the norm because the Chairman of the Board is going to take a step back. This may be one

way of replacing his expertise.
IBA

IBA is a company active in the health sector and cancer therapies more specifically. It is a listed

company with about 1400 employees. IBA was founded in 1986 as a spin-off from UCL.
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A. Shareholder structure

More than half of IBA's shares are publicly owned on the stock exchange (57%), followed by a
little more than 20% held by a company called Belgian Anchorage SC, making it the reference
shareholder. This company is wholly owned by the management and certain employees of

IBA. The remaining shares are residual shares.
B. Development phase

As mentioned in the previous point, IBA was a spin-off from the Catholic University of Louvain.
This company went through several phases of financing. Its history was made up of several

acquisitions, strategic alliances to develop its know-how and expertise.

Today, IBA is a market leader with recognized expertise in a complex sector. The company has
acquired know-how through acquisitions/alliances. It was a pioneer in this sector and is now

one of the leading companies in the industry.

In addition, the company has been listed on the stock exchange since 1998 and has survived

two severe crises in its history.

In view of these different elements, the company is in the stage of success according to the

theory of Wang Kuang-Cheng (2005).
C. Board of Directors role

According to the interviewee, the IBA Board fulfils an advisory rather than a control role. This
philosophy of advising and working in confidence with the management team comes from the
history of IBA. The founders are still active in the company or on the Board and have put in
place a CEO in whom they have confidence. This is why they have a more advising role. The
Board's objective is to build the most efficient team possible to be able to advise the

management team.

The Board's ultimate responsibility is to choose its CEO carefully, as he or she is the one who
guarantees the implementation of the Board's strategy. It is also for this reason that he or she
must be part of the construction of this strategy. Choosing the CEO is also vital to build a

relationship of trust with the Board.
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Of course, the monitoring role remains essential for two reasons. Firstly, the company must
follow the FSMA? guidelines because IBA is a listed company. Secondly, it provides better
advice to the CEO and his team. Indeed, reporting allows a better understanding of the

company and what it needs.
D. Board of Directors composition

The IBA Board is made up of 9 members, with one-third of them representing the
management team. The other two-thirds are independent members to provide insights into
topics that need to be strengthened. The master's word when composing the Board is
competence. The Board brings together the skills needed to accomplish future goals. The aim
is to have different possible angles of reflection when setting up a strategy. This is part of the

objective of creating the best consulting team.

The Nominating Committee reviews annually the competencies present on the Board and the
skills the Board may require. This guides the choice of nominees. The decision is made not
only based on expertise but also on the profile of the desired persons. The gender,
international experience or not, type of position, etc., are taken into account. All these

characteristics are taken into account in the choice of a candidate.

As an advisory body, the Board also acts as a resource provider. This is important when

composing the Board.
Anheuser-Busch InBev

Anheuser-Busch InBev is a Belgian-Brazilian brewing group and the biggest brewing group in
the world by volume of beer produced. The current group results from the acquisition of the
American Anheuser-Busch by the Belgian-Brazilian group InBev in 2008. It is a company listed

on Euronext since 2000.
A. Shareholder structure

The shareholder structure is very complex in the case of AB InBev. More than 40% is public,
34% is held by a company under Dutch law (Stichting AK Netherlands), restricted shareholders

own 16 %, and the rest are residual shareholders.

2 Financial Service and Markets Authority



40

B. Development phase

AB InBev is a prime example of external growth. There have been four major
merger/acquisition phases. The first acquisition took place in 1995 with the purchase of the
Canadian Labatt. Then Interbrew merged with the Brazilian AmBev to create InBev. In 2008,
InBev acquired the American Anheuser-Busch, the name became Anheuser-Busch InBev. In
2016, AB InBev acquired one of its biggest competitors SAB Miller. This is a summary of the

history of AB InBev as there has been a multitude of other acquisitions.

All these acquisitions have made AB InBev the leader in the brewing market. They are known
for their strong brands and experience in this field. The company has a footprint on every

continent. Thirty years ago, the company was only active on the Belgian market.

The external growth phase is coming to an end because the company no longer has any
interest in buying out other breweries. AB InBev's future growth will be achieved through the

internal development of the activities. This strategy will shape its future success.

All these developments lead to the conclusion that AB InBev is in the success phase according

to the framework used in the theory of Wang Kuang-Cheng (2005).
C. Board of Directors role

The Board has a supervisory role; it controls the accounts, the budget for the coming year
verifies expenditure above a certain amount and monitors the principal risks facing the
company. The Board is there to have a global vision of the group with the various information

that comes up. If there is any problem, it can put measures in place to resolve it.

At the strategic level, the Board also has a role to play. The CEO and the management team
propose the overall strategy, and the Board feeds this plan. The strategy does not only come
from input from the CEO; it is a collaboration between the executive and the management.

The decision remains in the hands of the Board.

The Board is an organ of reflection. It must take a step back from the day-to-day management
and have a global and more general vision of the business and the market in which we work.

Independent directors allow you to take a step back.
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In a company of this size, the strategy has to be much more elaborated and thought out than
in a start-up or smaller company. Indeed, the change in strategy has much more involvement.

Reflection is essential, and a group of competent people must lead it.
D. Board of Directors composition

The composition follows two different regulations. In the first one, it is necessary to fall within
the legal framework of the listed companies. This means that there must be at least three
independent directors, one-third women, and three different committees (nomination,

remuneration, and audit). In the case of AB InBev, there is an additional finance committee.

The second framework to be followed is the internal ethical governance charter. This requires
that the Chairman of the Board should not be a representative of the controlling shareholder.
There is also an agreement between the Belgian and Brazilian families; they have to appoint
nine administrators, four for the Brazilian family, four for the Belgian family, and one by
mutual agreement. Following the various mergers/acquisitions, there have been agreements

for the appointment of individual administrators.

In total, there are fifteen directors. There are also more specialized committees on a mission

to prepare the work before discussing it at Board meetings.

The most important shareholders have the right to be represented on the Board, and they
guarantee the competence of their representatives. The Nomination Committee supervises
the quality of the proposed administrators. Their profile is studied so that they are best able
to work in collaboration with the rest of the Board. The administrator must also have skills

that will be useful for the Board.
Design Board

Design Board is a design and communication agency for consumer products. It was launched
in 1968. The company has been part of several different investor groups. The contact person

is no longer active in the company but has been CFO and partner for more than ten years.
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A. Shareholder structure

Design Board's shareholder structure at the time it was under review consisted of three
entities. A Flemish investment group, a French investor and the management team being

represented by one company. They were equally divided in terms of ownership.
B. Development phase

As mentioned in the previous point, the company was managed by several different

investment groups. It has had two different management buy-outs.

The company had a constant development before the crisis of 2008. It was growing every year.
The number of employees was more than fifty in good years. Design Board was recognized for
its expertise and had a portfolio of prestigious clients. It enjoyed a good market position on

the Belgian market until it became the market leader.

With the crisis of 2008, companies reduced their spending in the communication and
marketing sectors. Design Board significantly suffered from this crisis. The company never
managed to regain its place on the market. The interviewee left the company in 2012 and thus

experienced the crisis of 2008.

Given this history, the company is in a phase of decline, according to the framework used in

the theory of Wang Kuang-Cheng (2005).
C. Board of Directors role

As mentioned in the previous point, Design Board has had different majority shareholders.
The role of the Board has, therefore, evolved because the objectives of the various investors

were not the same.

Initially, Design Board was a subsidiary of a large group listed on the stock exchange. The
Board's role in this period was to control the financial results and profitability. The group only
became interested in the strategy and structure of the company when the figures did not meet

their expectations. The group left a high degree of freedom of action to the management.

After management-buy-out, the Board became more involved in building strategy. Control
remained important because most of the shareholders were members of the Board. The

personal involvement of the Board was significant.
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According to the interviewee, the mistake that led Design Board to its downfall was placing
too much trust in the CEO. The Board failed in its role of controlling the CEO. The Board should
have taken steps to restructure the company, but there was too much trust in the CEO. This

made the Board react too late; the crisis was too deep.
D. Board of Directors composition

When Design Board was under the umbrella of the listed group, the Board consisted of three
people from the management, and the rest came from the group. There were no fully

independent board members.

After the departure of the group, three shareholders that were not in the management who
were part of the Board of Directors. Two of them had a financial background; they came from
the Flemish investment fund, which had become part of the capital. And another French
investor. None of the three worked in the world of design. There was no independent

member.

For the interviewee, the Board lacked independent directors who would have brought in an
outside perspective. Innovation was lacking in crisis management. This lack proved to be fatal

because Design Board remained on these assets while the sector was in transition.
ASIT-Biotech

The term ASIT is derived from Allergen-Specific ImmunoTherapy. It is a company active in the
pharmaceutical industry. It specializes in allergy therapy. This company is listed on the

Euronext stock exchange.
A. Shareholder structure

The shareholder structure of ASIT-Biotech is composed of 61% minority shareholders, 20% of
the shares are held by the Belgian government through different structures, 8.6% held by Mr.

De Spoelberch, and the rest have residual shares.
B. Development phase

ASIT-Biotech was founded in 1997 as a spin-off from ULB. This company has had a classic

development in this sector. It first started with an idea born in a laboratory and then made
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several rounds of financing to fund the necessary clinical trials. After years of growth, it was

floated on the stock exchange in 2016.

Currently, ASIT is in a difficult phase of its development. One of its clinical trials has not had
the expected results. The company is, therefore, facing a crisis in its development. The share
price on the stock exchange has fallen sharply. The company is in the midst of restructuring

and has had to shed some of its employees.

Because of these various elements, this concludes that ASIT-Biotech is in a phase of decline,

according to the framework used in the theory of Wang Kuang-Cheng (2005).
C. Board of Directors role

The role of the Board is primarily dictated by the fact that the company is listed on the stock
exchange. The Board must, therefore, follow the regulations of the listed companies. The role
of the Board in the listed companies is much more focused. It has the role of management
control. The manner in which this role is carried out may differ. The crux of the matter is the
finances, so at board meetings, they swing the accounts to see if it is necessary to refinance
or restructure the company, it is the Board that takes the decision that the CEO will then
implement. This is how the Board exercises its control role. However, the CEO has a say in the

Board's thinking because he is an integral part of the Board.

In the case of ASIT-Biotech, the Board provides guidance and makes decisions. The role of the
CEOQis to propose an action plan that will be fed by the Board's reflections and then be decided

by the Board.
D. Board of Directors composition

As the company is in the midst of restructuring, its Board, too, is in transition. Indeed, the size
of the Board has been dramatically reduced from nine to five. There are two reasons for this
change. Firstly, the Board was no longer in line with the realities of the company. It is difficult
to justify a board of nine people in a company with just over five employees. Secondly, the

cost of the Board was high, and reducing the size of the Board was a way to save money.

In terms of skills, the Board needs to have people on board who can strategize or bring a

different perspective. In the case of ASIT Biotech, the Board is very flexible; it often changes
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to be in line with the needs of the company. The objective is to have the skills necessary for

the company's development objectives.

It also happened several times that one of the board members helped us via his connections.

This is also an essential part of the choice of board members, especially in this sector.
Jean-Michel Martin S.A.

Jean-Michel Martin S.A. is an automotive distribution company. The company is in
collaboration with BMW, Mini, Jaguar, and Land Rover. In addition to this activity, the
company is active in real estate and car maintenance. The company has seven different points

of sale, as well as various properties.
A. Shareholder structure

Jean-Michel S.A. is wholly owned by Nitramco, which is the family holding company. The

company is, therefore, 100% owned by the Martin family.
B. Development phase

Jean-Michel Martin SA is a well-known name in the automotive industry in Brussels. The
company is the leader in the resale of BMW and Jaguar. The growth has been constant over

the last few years by opening new points of sale regularly. The previous opening dates 2017.

The group is entering a new phase in its development. The company has sold its BMW sales
outlets to a French group specializing in car distribution. The strategy in the future is to move
away from the automotive sector and develop another activity. The group now wishes to focus
on the development of real estate projects because the automobile is a sector that is less and

less promising.

This strategic change also stems from the fact that none of the children intend to take over
the automobile distribution business. The development of real estate would make it possible

to keep the company in the family.

All these elements lead to the conclusion that Jean-Michel Martin SA is in the renewal phase,

according to the framework used in the theory of Wang Kuang-Cheng (2005).
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C. Board of Directors role

In this case, the role of the Board is limited to an advisory role. There is no real control of the
accounts on the part of the Board. It approves the reports, but its control role is limited to

that.

The interviewee sees the Board as a body with the necessary expertise to give the best
possible advice. The aim is to have the best possible view before deciding on something

important. The role is to feed the company's thinking and strategy.

In addition to the annual meeting, the Board meets to make critical strategic decisions. Only

as an advisor. The final decision always remains in the hands of the Managing Director.

This particular functioning also comes from the composition of the Board. The Board has

remained very family-oriented.
D. Board of Directors composition

The Board is composed of six people. The owner, Jean-Michel Martin. The Financial director
who works in the company. An independent director who is a company manager in the car
preparation business for police or ambulances. The owner’s two sons and spouse. It's a very
family-oriented Board because the goal is to keep the company in the family in the long run.
This makes its operation very special because the three family members are there for
information purposes. The Board also regularly calls on guests when external expertise is

deemed useful.

However, the composition of the Board is expected to change in the future, as there will be a
need for expertise in the new company’s businesses of the company. Indeed, the company is
looking for opportunities following the crisis, and knowledge will be useful to develop other
businesses in other sectors. Besides, the owner will have to step back from day-to-day

management, and this experience will have to be replaced.
Mia-Zia

Mia Zia is a company active since 1997 in the fashion and household linen sector. It is a rather

qualitative brand. It is based on three pillars: know-how, quality, and durability.
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Mia Zia operated a strategic change in 2016, they have reoriented on household linen,

abandoning women's fashion.
A. Shareholder structure

Mia Zia's ownership structure is simple. The company is owned by Nathalie Piquin and Eric

Boulanger. Nathalie Piquin has the majority of the shares.
B. Development phase

Mia Zia is a fascinating example in terms of its development because the brand is recognized
for its expertise and is well anchored in its market. It's a company that worked very well for
several years. At the turn of the 2010s, the company entered a phase of decline. According to
its manager, there were two causes for this decline, a loss of brand identity and changes in
the fashion industry. Indeed, fashion is becoming more and more controlled by large
corporations; it's becoming difficult for small brands to survive. This decline forced Mia Zia to
reconsider its long-term strategy. They reduced the share of women's fashion in their turnover

to focus on the household linen market.

Mia Zia has, therefore, passed its period of success and decline; this company is in its renewal

stage, according to Wang Kuang-Cheng's Framework (2005).
C. Board of Directors role

For the interviewee, the Board of Directors fulfils above all its strategic role. In the current
development phase, the brand has to reinvent itself, and this requires strategic decisions.
These decisions must come from a collaboration between the Board and the management

team to fully understand the company's needs.

The role of the Board has evolved because, at the time of the takeover by the interviewee, the
Board was a control entity because the financial structures put in place were not in line with
the needs of the company at the time. The company had to be structured, and it was the Board

that took care of putting this structure in place with the help of the management team.

As the company is in a phase of renewal, the role of control is no longer predominant because,
according to the interviewee, the strategy must first be put in place before it can be controlled.

The control role is reduced to checking whether the management team is following the chosen

policy.
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Secondly, the Board's role was to check whether the choice of strategy was the right one. This
was done by monitoring financial results. In crisis management, financial control is less critical;

it is more important to find strategic solutions.

The Board also fulfils a relational role. Indeed, Mia Zia's Board of directors is very eclectic, and

the goal is to bring together as many relationships as possible in very different fields.
D. Board of Directors composition

As said in the previous point, Mia Zia's Board is quite eclectic. This allows, according to the
interviewee, to gather different bits of intelligence. The goal of this Board is also to take a step
back from the fashion world because it is a world where there are deep-rooted habits. It allows

the company to innovate in the ways of managing the company and seeing our business.

Nevertheless, according to the interviewee, it is necessary to keep an important part of the
members who have expertise in the field of their business. In this case, four of the six members
work in the same sector but with different profiles. Indeed, they have to cover all aspects of
the business. The profiles range from marketing to finance. The interviewee wanted to build

a board of intelligence.

The share of independent members is also significant because only two out of six members
are internal to the company. The aim is to take a step back from the company and open the

mind to other ways of doing things.
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9. Cross-case Analysis

This part will focus on the inter-case analysis. The objective is to aggregate the information to
get out of the general trends. The analysis will be split into two parts, the role of the Board of

Directors and its composition.
Board of Directors Role

To analyse the role of the Board, the structure will be the one used in point two. This part will

go through the leading roles of the Board and verify if these were present in the cases studied.
A. Advisory role

The advisory role is one of the predominant roles in the studied sample. Indeed, six of the ten

respondents placed the advisory role as one of the central roles of the Board.

The Board is in charge of advising the company for its development. This role is not only
performed in plenary meetings but also when requested by the management. This allows the
executive to have a complete vision when thinking about more complex problems. It can also
help the CEO to come out of his loneliness in the company’s management. Indeed, he can rely

on the advice and experience of others.
As we analyse each stage of development, the Board's role as an advisor evolves.

The Board's advisory role is carried out differently in the companies studied. In the case of
Energipole, this role is carried out more daily. It is a company where the Board is very present
in day-to-day management. Moreover, as the Board is made up of the managing directors of

subsidiaries, they help each other through their diverse experiences.

This advisory role can also be carried out in a collegial manner, as is the case for IBA. The Board
is seen as a team that is built to help and advise the executive. This task is, therefore, carried

out at plenary meetings, unlike the two previous cases.

The importance of this role also stems from corporate culture. Indeed, if the company has a
transparent and entrepreneurial culture, this role is in its genes. To take a more concrete

example, IBA has built its culture on this basis. As a result, the company sees its Board more
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as an advisory rather than a control body. This is reflected in the relationship with the CEO,

which is based on trust.

In the case of the two declining companies, the Board's advisory role is very different. For
ASIT-Biotech, this role is crucial because they need the Board's sound advice in order to get
back on track. Mainly since the Board is composed of experts in the field of biotechs, their

advice is, therefore, crucial during crisis management as it is currently the case.

The advisory role was becoming less critical within the Design Board because the company
was being put up for sale, so the Board was no longer involved in the management of the
company. The Board's role was limited to checking whether the company's accounts were

accurate.

For Jean-Michel Martin SA, the advisory role is not carried out during plaintiff meetings
because the Board is half composed of family members. The advisory role is carried out face
to face with the sole independent member of the Board. The annual meetings are more
informative. The Board will become more and more of an advisory body in the coming years

as the company wants to move into a new sector.

For Mia Zia, the consulting role is essential because, in this phase of renewal, innovation is
needed, and this can come from a consultant from outside the company. This is also why Mia

Zia has called upon new innovative forces within its Board in recent years.

For companies in their successful phase, the advisory role is of equal importance to the rest
of the Board's roles. It becomes genuinely crucial when the company is in its renewal phase.

This advice makes it possible to arrive at a more constructed strategy.

There is also a difference to be made between listed and unlisted companies as the Board role

becomes more structured as each Board member's task is defined.
B. Strategic role

The Board's strategic role is central to the vast majority of the companies surveyed. This role
has different degrees of importance, depending on the stage of development in which the

company is situated.
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Indeed, the strategy of successful companies is well in place, and ways must be found to
sustain this strategy or develop it to maintain growth. This task is less complicated than
developing a new one except for listed companies or companies with international ambitions

where the strategy is much more complicated.

The way in which this strategic role is implemented differs from company to company. For
Latour & Petit, the profession of a real estate agent is at its maturity; the strategy is less
complicated than in other fields. The Board's strategic mission is, therefore, to set financial
objectives. The Board regularly checks whether the financial results are in line with the goals

set.

In the case of Tranzcom, as two-thirds of the Board members are members of the executive,
the strategy was constructed upstream of the Board, and the role of the Board was to validate

it. This Board functioned as a validation body.

The Board of Energipole is essentially a strategic body. It is in charge of the group's global
strategy. The strategy is built within the Board, and each member contributes to the Group' s

strategy.

The Boards of IBA and AB InBev operate in the same way in their strategic mission. The
strategy is constructed by the executive and proposed to the Board, after which the Board
discusses it and adds or removes specific points. The final strategy is, therefore, the result of

a collaboration between the two entities.

As in the previous point, the objectives of companies in a declining phase defer the importance
of the Board's strategic role. If the company wishes to recover, it will need its Board to renew
its strategy and innovate. Indeed, the strategic role is crucial for ASIT-Biotech. It is through a
renewal of strategy that the company will recover. This task becomes central to the Board
because it is about the survival of the company. The Board of Design Board had given up this

task because the company was being sold.

For companies in a phase of renewal, this strategic role is crucial because the whole strategy
has to be reinvented. For Mia Zia, the Board's role in this development is vital, but it is done

in concert with the members of the executive. The skills within the Board are also essential.
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In the case of Jean-Michel Martin SA, the company is at a strategic turning point. The Board
must accompany the company in this role, but it must also develop internally to meet the
company's new needs. This evolution requires more external advice, a Board with more

power, and a change in the expertise around the table.

The way of building strategy changes with the size of the companies. In small and medium-
sized companies, the strategy is developed in concert with the two entities: the Board and the
management team. Unlike large international companies where the management team
comes with a strategic plan, and the Board discusses and feeds the strategy. This difference is

because the Board is often more present in the day-to-day management of smaller companies.
C. Leadershiprole

The leadership role did not emerge as an essential role during the study of the different cases.

Indeed, no company finds this leadership role to be predominant.

Two interviewees talked about it. For them, the Board is responsible for checking whether the
company follows regulations and ethics, but this is not one of the Board's overriding tasks. It

is part of the Board's control role as well.
For the most part, leadership is in the hands of the CEO rather than the Board.
D. Oversight role

The oversight or control role is a predominant role for five of the companies studied. Indeed,
it is one of the roles dictated by law. It ensures that the company is managed correctly for the

shareholders.

For Latour & Petit, the supervisory role involves regularly verifying the company's progress
concerning the objectives set. The Board meets weekly and closely monitors the goals.
Besides, one of the partners is in charge of building and verifying the proper functioning of the

financial instruments.

The control role of the Board is reduced to its minimum in the context of Tranzcom and
Telelingua. The Board approves the accounts because it is a legal requirement, but control

over the decisions to enter the company is in the hands of the managing directors.
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The Board of the Energipole holding company is the supervisory body for the rest of the group.

The accounts of the various subsidiaries of the group and act if necessary.

As IBA and AB InBev are listed companies, their Boards have a control role dictated by law. It
is the guarantor of the defence of shareholders' interests. The Board limits the power of the
CEO and may, if necessary, remove him from office. In these companies, the Board is the body

that has the last word in decisions.

This role becomes more critical as the business grows for two reasons. Large international
companies are quite often listed, so they have to follow stricter regulations. Secondly, when
a company is growing, it often relies on external financing. These investors demand more

control over their investments.

For companies in the success phase, monitoring is crucial to know where the company is in

regards to its objectives. The strategy will be updated if it is needed.

The oversight role can develop in two ways for declining companies depending on their
objectives. If the company wants to get back on its feet, the control role becomes less
important because it will have to spend more money, this is the case for ASIT-Biotech. The
role of the Board will then be to check that the expenses are not excessive. While when the
company is going out of business or on sale, the control is critical to avoid fraud; this was the

case for Design Board.

The role of control is minimal in companies in a phase of renewal because the company will
need to be flexible due to the risk increase with the innovation; it is then challenging to fulfil
this role. In Mia Zia, for example, even if the cash available was low, the company needed to
invest in the sector of house linen. It was high risk but needed. This kind of expense is not

possible if the oversight of the Board is high.

In the case of Jean-Michel Martin SA, the Board oversight role is still high, but it will change in

the future in order to be able to put in place the new strategy.
E. Interaction with the executives

In the case of Latour and Petit, the Board is only composed of executives, so there is no
interaction between the two entities because the same people represent both entities. It's

similar to the Tranzcom Board because two-thirds of the members are on the executive. The
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third member has an external consulting role. The Board of Jean-Michel Martin S.A. interacts

in the same way as the two previous examples.

As the Telelingua Board is only informative, there is almost no interaction apart from the

annual meetings.

The Board of Energipole has a special way of interacting with the executive because it acts in
support of the managers. The objective is to nurture the subsidiaries in order to make them
grow. The Board is very present daily. This unusual way of functioning is due to the structure

of the group.

The Boards of IBA and AB InBev have the same way of interacting with the executive as they
move away from day-to-day management. They act as an organ of reflection. The aim is to
have a global vision and to bring height. The objective is to nourish the point of view of the
management team. On the other hand, it remains the body that controls the CEO and his

team.

The Design Board’s Board frequently interacted with the management; half of the board
members were part of the management. The Board had too much trust in the CEO, so there

was a lack of challenge of the Board. A blind faith had been established.

In the case of ASIT, the CEO and the Board work together on the principle of trust. The Board

supports the CEO even if it retains the right to dismiss him from office.

Mia Zia's board is more informal than the others. Indeed, the Board has no power over the

executive. It is a kind of external advisory body.

How the Board and the executive interact varies greatly depending on the size of the company.
Indeed, in large companies, the Board is much less present. Interactions between the two
entities are more regulated and structured. The Board's objective is to get as far away as
possible from day-to-day management. The proportion of members representing the
executive is also decreasing in large companies to minimize their power and increase

independence.

In smaller companies, the Board often has a larger share of directors who are part of the
management team. The Board is, therefore, more involved in day-to-day management. The

relationship is more informal.
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F. Networking role

This role is not part of the list in point two. Nevertheless, it is an essential role. Six of the

companies analysed consider this role to be necessary.

The Board is also there to fulfil the role of contact with the outside world. The objective is to
gather a set of address books to create an extensive network to help the company get the

resources it needs. This is also why the Board includes independent directors.

At Tranzcom, the person who was not in management fulfilled this networking role. It was
also one of the interests to bring the SRIB into the capital; their address book is an asset for

the company.

This role is also vital for Energipole because they do business in countries where local contacts

are needed to make things easier. The Board, therefore, includes people with these contacts.

For Mia Zia, in the world of fashion, it is crucial to have good contact in order to have insight
or resources for the next collection. That is why the Board has a lot of people from the world
of fashion because they have contact inside the big brands of fashion. It is an obligation so as

not to miss future trends.

This role is more critical when the company is small because it has to create a name for itself.
Larger companies have less need for this role because they already have a strong reputation
and therefore have easier access to these resources. For example, IBA and AB InBev have a

reliable brand name that talks for themselves.

Board of Directors Composition

A. Size

The size of the Boards varies between three and fifteen people. It varies according to the size
and ambition of the company. Indeed, if the company has international goals, the size of its
Board will increase. This is because the complexity of the tasks increases when the company
goes international or goes public. Besides, when the company expands, it can call on external

capital. These external investors often ask for a place on the Board in return.
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In some cases, companies prefer to keep a Board reduced to its minimum size for two reasons.
Firstly, for economic purposes, as a larger Board is necessarily more expensive. Secondly, to

make the Board more manageable.

The Board of Latour & Petit is composed solely of the three partners, between them, they
represent all the shares of the company. This composition is motivated by the strategic and
financial oversight role. Tranzcom’s Board has the same size, but the composition is driven by
strategic and networking roles. On the other hand, Telelingua's Board, which has the same

size, is driven by the idea of giving the CEO as much freedom of action as possible.

At Energipole, the Board is composed of eight people, two of them are the owner and the
managing director, the rest are general directors of the group’s subsidiaries. The composition

is driven by a strategic and advisory role.

In the case of IBA, the Board is made up of 9 members, with one-third of them representing
the management team. The other two-thirds are independent members. The main reasons
for this composition are share ownership and the completion with the advisory and strategic

role.

AB InBeV’s Board is composed of fifteen members; nine of them are chosen by the two family’s
historical owners, three of them are independent, the CEO and two have the right to a seat
because of a deal made at the acquisition of other entities. This composition is driven by

oversight and strategic role.

Design Board had six members on its Board, three were from the management team but also
shareholders, and the rest were only shareholders. The composition was driven first by the

ownership and then by oversight and strategic role.

ASIT-Biotech’s Board has changed recently, it went from nine people to five, two are in the
management team, and two are independent, and one is a shareholder. The composition is

driven by the advisory and oversight role.

In Jean-Michel Martin S.A., the Board is composed of six members, the CEO and three
members of his family, one independent and another executive member. The composition is

driven by the advisory and strategic role.
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Mia Zia’s Board has six members, two are from the executive team, and the rest are
independent members. The objective of this composition is to be in completion with the

strategic, advisory, and networking role.

The general trend is that the size of the Board grows when the company grows. It is even more
significant in the listed companies apart from ASIT-Biotech, which is in a difficult period of its

lifetime.
B. Independent members

The share of independent members is crucial for companies because a balance has to be found
between the internal knowledge of the company and the external point of view. All
interviewees recognize the advantage of having independent members on the Board. Indeed,

this allows a complete picture of the solutions that can be implemented.

One interesting thing about the sample studied is that companies that are in a phase of
success and are not listed do not have an independent member on the Board. Indeed, Latour
& Petit, Telelingua, Tranzcom, and Energipole do not have independent members on their
Boards. In the case of Energipole, there are plans to bring in independents in the coming years
to replace the owner's expertise on the Board. The contact person at Tranzcom acknowledged

that an independent member on the Board would have been helpful.

The listed companies have a legal obligation to have a minimum of three independent
members on the Board. This represents one-third of the IBA Board, one-fifth of the AB InBev

Board, and more than half of the ASIT-Biotech Board.

The case of Design Board is a bit special because the structure of the Board stemmed from the
Management-Buy-Out and did not evolve afterward. This lack of independent members
reflects the lack of innovation within the Board, which resulted in the company never entering

a phase of renewal.

Independent members are essential for companies in a phase of renewal because it allows
them to innovate. For example, if a company is changing sectors, it needs expertise in the
field. An independent board member can make this possible. Indeed, Jean-Michel Martin SA

and Mia Zia have independent members in their Boards. It will be more critical for years to
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come for Jean-Michel Martin S.A. because of the switch of the sector. It is already more than

half of the Board for Mia Zia.

The proportion of directors increases with the size of the company. In smaller companies, the
largest share of directors is part of the management team. Besides, the cost of an outside

director can also be prohibitive for small structures.

In large companies, the proportion of independent directors is higher for three reasons:

objectivity, the law, and greater financial strength.
C. Competencies

The skills on a Board are crucial. All the interviewees are unanimous. When composing a
Board, this is the first criterion that must be taken into account. The objective is to have a
Board that can cover all the skills useful for the business. Each member must bring expertise
in a particular field. We need to create a conglomerate of intelligence, but it must also be

complementary.

Three companies are more competency-oriented in the composition of their Boards: IBA, ASIT-

Biotech, and Mia Zia.

It is more difficult for small businesses to have all these skills together because the means are

limited.
The impact of ambition on the Board of Directors

The companies studied have different ambitions; some have expansion ambitions; others wish
to sustain a reasonable level of growth to keep their business profitable but do not have a real
desire to expand. This divergence in ambitions is reflected in the functioning and composition
of the Board. This part is divided in three groups: national ambition, international ambition,

and an exception.
A. National ambition

Three of the companies in the sample have national ambitions and not international:
Tranzcom, Jean-Michel Martin S.A. and Latour & Petit. They have several points in common in

the way the Board operates and is composed.



59

Firstly, all three companies have small boards. The Latour & Petit's one is composed of three
people, just like Tranzcom's one. The Board of Jean-Michel Martin S.A. is composed of six

people, but only half of them are operational, the rest are present for information.

Secondly, the Board plays a secondary role in these companies. It plays a support role rather
than a decision-making role. This is particularly the case in Jean-Michel Martin S.A. This

secondary role places the CEO as the sole final decision-maker within the company.

This way of functioning can be explained by the absence of recourse to external financing, the

lower complexity of the strategy, and the desire to keep full control of the owner.
B. International Ambition

Companies with international ambitions tend to have larger boards. Indeed, the Board’s size
fluctuates between six and fifteen, except for ASIT-Biotech, which recently reduced the size
of its board from nine to five in response to a crisis. The complexity and the scale of the task

mean that companies need more people on their boards.

Another reason for the increase in the number of members is the recourse to external
financing either through capitalist ventures, crowdfunding, or IPOs. These investors demand
a place on the Board when they invest. For the example of Mia Zia, they used crowdfunding,
but to access this financing, the company had to find the equivalent of the crowdlending sum

via private investors. These investors then took two seats on the Board.

The importance of the Board within the company is also growing. Indeed, it has a much more
active role. It is considered either a strategic or supervisory body. It has a more prominent role
in the final decision making of the company. Its function is no longer limited to that defined

by law.
C. Exception

There is one exception in the sample, Telelingua. Indeed, it is a company with subsidiaries in
several countries, but its Board remains limited to three people, one of whom is present for

informational purposes.

There are three reasons for this reduced Board. Firstly, the company has never called on

external capital; it has always been self-financed.
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Second, the CEO wanted to keep a structure in which he was the sole controller. He wanted

to retain a high degree of autonomy in his actions.

Thirdly, the Board was replaced in its task by the Executive Committee. Indeed, the strategic
role was in the hands of this entity. It was made up of the managing directors of the various

subsidiaries and of IT.
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10. Conclusions and Limitations

The ambition of this thesis was to challenge the theory of Filatotchev et al. (2006), which
measures the impact of a company's lifecycle on the role of the Board of Directors. The role is
difficult to dissociate from the composition; this thesis has, therefore, analysed the impact of

these life cycles on the composition.

It was necessary first to define business cycles and examine the leading roles of the Board of
Directors in order to have a reasonable theoretical basis. By studying the existing literature, it
was possible to identify the theories on which the dissertation would be based. A central
guestion has emerged from the study of current theories: "What are the impacts of corporate
life cycles on the role and composition of the Board of Directors?". To answer this question, a
different method to the existing studies was used. This work is empirical research based on
interviews with ten contributors from ten Belgian companies from different sectors and sizes.
This section will summarize the results obtained, their limitations, and ways for future

research.

The predominant conclusion is that the strategic and controlling role of the Board of Directors
grows when the company has international ambitions. Indeed, the strategic tasks become
more complex, and the size of the company grows at the same time. Control is, therefore,
more critical because the number of departments to be managed is more significant. Boards
of Directors in companies with international ambitions are moving away from day-to-day
management to become external control and strategic advisory bodies. When looking more
closely at the development phases, the strategic and control roles are predominant in the
success phase. Control takes precedence over strategic in a declining step if the company

wishes to survive. Then the strategic role regains a dominant position in the renewal phase.

Concerning the composition of the Board of Directors, the predominant conclusion is that the
size of the Board of Directors increases drastically when the company has international
ambitions, this is due to the inflow of external capital as well. Investors are demanding a place
on the Board of Directors. The construction of the Board of Directors is also becoming more
formalized. Considering the share of independents by the phase of development, differences

can be observed. In the success phase, the independent members are essential to have an



62

external view. In the period of decline, the share of independents is necessary to move to a

stage of renewal. In the phase of renewal, it becomes crucial for a successful recovery.

There are various limitations to these conclusions. Firstly, they are difficult to generalise to all
Belgian firms, which was not the aim of this paper. The objective is to verify the existing
theories. Indeed, only ten people from ten companies were interviewed. It would be
pretentious to say that this sample is representative of reality. Secondly, as the Board of
Directors is very little formalised, or even non-existent during the first two phases of
development, it is difficult to make an in-depth analysis of its role and composition. Thirdly,
successful companies have different scales of success, so they face different realities, which
inevitably impacts the Board of Directors. Finally, this work is subjective because there is only

one point of view and only one writer.

Because of these various limitations, there are still many different viewpoints to be studied in
this subject. Indeed, this paper has studied the role and composition of the Board of Directors,
but other characteristics can be the subject of research. For example, the relationship
between the CEO and the Board of Directors or the functioning of the different committees.
In this dissertation, there was a choice made about the studies and the method used, but this
is debatable. Indeed, future studies can be done using other theories and a quantitative
approach. This paper raised a different spectrum, namely the impact of the corporate market
on the Board of Directors, which may become the subject of studies focusing on this impact.
Finally, the topic of independent members is also an exciting avenue to explore in future

studies.
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Appendices

Appendix 1 : Interview questionnaire
Présentation de la personne :

e Pourriez-vous vous présenter en quelgques mots ?
e Quel est/était votre role au sein de I'entreprise ? Avez-vous changé de position au sein
de votre entreprise ?

e Quelle est/était votre place au sein du CA ?
Présentation de I'entreprise :

e Pourriez-vous me présenter votre entreprise brievement ?
e Quelle est la situation a I’heure actuelle de votre entreprise ? Dans quel cycle de

développement placeriez-vous votre entreprise ?
Réle du CA au sein de I'entreprise :

e Quel est, selon vous, le réle principal du CA au sein de votre entreprise ? A-t-il changé
avec le temps et le développement de I'entreprise ? Si oui, Comment ?

e Pourriez-vous me donner un exemple pour illustrer le r6le du CA ?
Fonctionnement du CA :

e Quel est le fonctionnement du CA ? Comment est-ce que les différentes missions sont
distribuées ?

e Le fonctionnement a-t-il évolué au fil du développement de I'entreprise ?

e Pensez-vous que le fonctionnement du CA est en accord avec les besoins de

I’entreprise ? Si non, comment faudrait-il qu’il évolue ?
Composition du CA :

e Quelle est la composition du CA ?
e Est-ce que la taille du CA a changer avec le développement de I'entreprise ?

e Quelle est la part d’administrateurs indépendants ? A-t-elle évolué ?
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Appendix 2 : Interview retranscription

A. Francoise Macq (1/05/2020)
Question 1 : Pourriez-vous vous présenter en quelque mots ?

J'ai fait le droit, je suis juriste a la base. En derniére année, j’ai fait un stage a Londres chez
Morgan Stanley. A la fin de mon stage, j'ai été engagée et j’ai travaillé pour eux pendant 4 ans

et demi. Ensuite, je suis rentré en Belgique, ma fille est née, je n’ai pas travaillé pendant 1 an.

Par la suite, j’ai travaillé pour la société régionale d’investissement de Bruxelles (SRIB). C’est
une société d’investissement dans le tissu économique Bruxellois, plus spécifiquement dans
les PME. J’analysais les dossiers qui rentraient pour décisions par aprées. Souvent, je siégeais
dans CA des sociétés. La taille des sociétés variait fortement et il n’y avait pas de secteurs
précis. Des degrés de sophistications trés variés. Je suis rentrée la-bas en 1993 et je suis restée
jusqu’en 2002. Mon réle au sein du CA était de vérifier si on avait bien investi. La plupart des
sociétés démarraient donc j'avais aussi un role d’encadrement du manager ou directeur
général pour s’assurer que la stratégie était la bonne et qu’elle était suivie. Dans le cadre de
ces petites entreprises, un conseil extérieur aide a sortir le nez du guidon. Cela permet de
structurer et professionnaliser le business. Je me souviens d’une entreprise dans I'Horeca qui
avait signé un contrat mais la plupart de la marge de I'entreprise passait dans ce contrat.
L'entrepreneur est passé a c6té par manque de calcul et d’analyse. Dans ce genre d’entreprise,
le CA est souvent composé de la femme ou du voisin de I’entrepreneur. Ce genre de CA n’est

pas réellement équipé pour analyser les choses de maniéere efficace.

Ensuite, j’ai rencontré Alain Mallart, le président actuel et actionnaire majoritaire de
Energipole, au début, je I'ai aidé a structurer ses investissements car il avait des
investissements dans toute sorte de secteurs. Depuis 2006, je suis I'administratrice déléguée
du groupe dont les holdings sont basées en Belgique mais les activités sont dispersées a
travers le monde. Nous avons des sociétés au Canada, a la Guadeloupe. Nous venons de
vendre une société en Afrique du Sud. Nous nous recentrons petit a petit géographiquement.
Je suis au CA des sociétés belges mais aussi de toutes les filiales, ce qui fait un total de 29.

Nous avons une quarantaine de filiales mais elles n’ont pas toutes des CA.



XV

Question 2 : Quelles sont les activités du groupe ?

Il'y a trois piliers, de 'immobilier, essentiellement de I'immobilier d’entreprise par exemple
de la logistique, de la location d’entrep6ts, de locaux, ... Il y a aussi de I'environnement, du
recyclage, de la valorisation de déchets et en parallele de I'énergie renouvelable. Notre
troisieme activité, c’est le service a l'industrie. Le traitement de déchets et le service a
I'industrie représente 70 millions de chiffre d’affaire, 1a ou I'immobilier est plus aux alentours
de 12 millions sur I'année 2019. Méme si I'immobilier est plus fluctuant et dépendant de la

vente d’immeuble.
Question intermédiaire : Qu’est-ce que c’est OCPI ORGANA ?

Dans I'immobilier nous avons deux piliers, une partie patrimoniale et une partie asset
management. C’est-a-dire que nous gérons des biens immobiliers pour autrui. Nous sommes
agréés par I’AMF (autorité des marchés Francais), ce qui permet de monter des véhicules pour
faire appel a I’épargne publique. On ouvre le capital a qui veut avec des tickets de 500.000 ou
un million. L’OCPI ORGANA fonctionne comme un fond d’investissement finalement mais basé

sur I'immobilier.

On a aussi un SCPI qui est aussi une société de placement mais avec des plus petits tickets. On

essaye de garantir un rendement de 6% minimum.
Question 3 : Quel est le principal role du CA au sein de la holding ?

Le premier rble est de définir la stratégie générale du groupe. Aux vues des activités diverses
et variées, ce n’est pas facile de trouver des administrateurs qui comprennent et connaissent
le groupe en détail. Il faut donc les éduquer. A chaque CA, on réexplique un petit peu quelles

sont les activités de chaque filiales et les investissements qu’on a mis en place, ...

Au départ, quand j’ai rejoint Alain, il avait des investissements dans tous les sens. Cela allait
du nettoyage industriel jusqu’a des logiciels de plan de vol aériens, des conseils internet, ...
Toutes ces dernieres années, I'objectif était de recentrer notre activité et de trouver des
secteurs d’expertise Le but était de trouver notre valeur ajoutée plutét que d’étre des
investisseurs lambdas. En faisant cela, nous avons acquis une place de choix sur le marché

francais ainsi que la reconnaissance de notre expertise. Dans |’environnement, c’est la méme
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chose, on essaye de construire des synergies. On recherche constamment de nouveaux

partenariats possibles pour augmenter notre expertise.

Le conseil d’administration sert aussi a faire jouer son réseau, amener les ressources

nécessaires a |'entreprise via son carnet d’adresse.

Le réle du CA est aussi de « materner » nos différentes filiales. Il faut entourer nos entreprises
et cela est une tache au quotidien plus qu’annuelle. En tant qu’administrateur, il ne suffit pas
de prendre des décisions annuelles en fonction de la présentation PowerPoint que I'on vous

fournit. Il faut étre impliqué au quotidien et prendre des nouvelles du terrain.
Question 4 : Dans quel cycle placeriez-vous votre entreprise ?

Dans une holding comme celle-la ol tu as plusieurs participations, ce qu’il faut faire, c’est
constamment se développer et innover. Cela ne marche pas comme une entreprise ordinaire,
ou il pourrait y avoir la méme structure a long terme. Il faut trouver de nouveaux partenariats
et acquisitions tout le temps. On fait aussi plein d’innovation, ce qu’il fait qu’on est
constamment en déséquilibre. On a des activités qui sont matures, des vaches a lait, et puis
on en a d’autre ou on est en plein investissement. Dans ces sociétés, on perd de I'argent, on
met 1 ou 2 millions par an sans forcément avoir de retour sur investissement parce qu’on se
dit que ¢a va prendre et qu’il faut peut-étre 3 ans avant que I'on soit au Break-Even. C’'est de

la vraie innovation.
Question 5 : Quelle est la composition du CA ?

Nous avons un CA de 8 personnes, mis a part Alain et moi-méme, ils sont tous directeur

général d’une de nos filiales.
Question intermédiaire : Comment les taches sont-elles réparties ?

Il n’y a pas de réelle répartition des taches, Alain et moi sommes aux commandes et nous
avons une vue tres globale du groupe. Chacun des DG a la vue de leur pble d’activité et des
sociétés qu’ils gerent. Certains s’occupent de société qui font plus de 30 millions de chiffre
d’affaire et d’autres sont dans des sociétés encore en développement. Un autre qui est en
phase ascendante qui va arriver aux 10 millions en partant de 0, il y a trois ans. Ce qui est

intéressant, c’est qu’ils sont en lien avec le terrain. C'est tres intéressant d’avoir leurs
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feedbacks et ils se nourrissent entre eux aussi par leurs expériences diverses. C'est un conseil

tres concret et trés utile.
Question intermédiaire : Ce conseil a toujours fonctionné de la sorte ?

Non parce gu’on s’adapte constamment en fonction de la facon dont I'entreprise se
développe. Alain, il a 75 ans, il n’a pas de background universitaire ou quoi que ce soit. C'est
un vrai surdoué, il a une fagon de réfléchir tres différente. Il pense totalement « out of the
box ». Il n"aborde pas les problemes de la méme maniere non plus. Il a une approche qui est
trés intéressante et qui fait qu’on s’adapte facilement. C'est ¢a aussi qui fait que les gens
aiment bien travailler avec nous, parce qu’on n’est pas dans le controle, on laisse pas mal de

liberté. On pousse les managers a étre entreprenant dans leurs entreprises.
Question intermédiaire : Est-ce que la taille du CA a beaucoup changé ces derniers temps ?

Non, on essaye de garder le CA plut6t réduit car des conseils ou I’'on est trop nombreux, c’est
un peu la cacophonie. Chacun vient avec son idée et essaye de I'imposer. Ou alors il faut des
conseils trés complémentaires. Par exemple, dans notre conseil, il y a une personne qui vient
du secteur bancaire et immobilier, il apporte son expertise. Un autre qui vient du monde de
I'entreprise, on essaye d’agréger des expertises et des compétence différentes et

complémentaires.
Question intermédiaire : Est-ce que vous avez des administrateurs indépendants ?

Oui, ce n’est pas une grosse partie du conseil mais cela permet d’avoir un avis externe et plus
objectif sur nos activités. |l faut que cette part grandisse petit a petit car Alain prend un peu
d’age et c’est une bonne maniere de combler le trou qui pourrait étre créé par son départ.

Pour qu’ils ameénent leur expérience et aussi leur carnet d’adresse.
Question 6 : Pourriez-vous illustrer le réle du CA par un exemple ?

Parlons d’une opportunité d’acquisition. La premiere étape passe par l'identification d’une
opportunité par un de nos DG ou par nous-méme (cf. Alain et Francoise). Ensuite, on fait une
analyse rapide du dossier reprenant le bilan financier et les possibles gains. Le CA va discuter
sur base de cette analyse. Par la suite, on va suivre le dossier et revoir I'analyse si certains

points n’étaient pas corrects. On va remplir notre réle de controle dans ce genre de procédure.
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Pendant la crise du COVID, on est plus dans I’échange de « best practices ». Le but étant de

créer une réelle coordination dans nos différentes entités. Cela peut étre terre a terre.
B. Eric Boulanger (4/05/2020)
Question 1 : Pourriez-vous vous présenter ?

Jai 3 activités principales : Mia Zia dont je suis 'actionnaire avec mon associée, Nathalie
Piquin. Une autre société qui s’appelle Immobiliere Dansaert qui accomplit une activité de
marchand de bien, achat, restauration, location et revente. La fourchette de budget est entre
2 et 3 millions d’euros. Principalement a Bruxelles, de préférence du commercial avec des
logements au-dessus. La plus-value vient du service complet qu’on propose avant I'achat,
c’est-a-dire la location avant la revente. La troisieme activité est une société d’investissement
dans la production de contenu cinématographique. Uniquement des films pour le moment.
On a un film qui doit sortir, on est en pourparlers avec Netflix et une autre coproduction d’un

film pour Netflix. Ce sont mes 3 activités.
Question 2 : Quel est votre role au sein des entreprises ?

Je suis le gérant des trois sociétés. Pour le cas de Mia Zia, nous sommes deux gérants, Nathalie

et moi-méme. Nous fonctionnons avec un CA réduit de 6 personnes.
Question 3 : quelle est I’évolution de Mia Zia a travers le temps ?

La marque existe depuis 1997. Personnellement, j’ai racheté une partie des parts de Valerie
Barkowski. Il y avait beaucoup de problémes financiers a ce moment-13, j’ai sauvé I’entreprise
tout en la gardant comme associée. Au bout d’'un et demi, elle m’a dit qu’on n’allait pas
s’entendre donc qu’elle allait s’en aller. Par apres, j’ai continué avec la styliste avec qui on
travaillait. Cela fait déja 15 ans maintenant. Entre temps, Nathalie Piquin travaillait déja pour
Mia Zia mais au Maroc. Comme elle connaissait trés bien le produit et qu’elle avait un profil
plus commercial, je lui ai proposé de reprendre les parts de Valerie Barkowski. Maintenant,
elle est I'actionnaire principale. Récemment, nous avons fait une augmentation de capital via
le crowdfunding entre autres. Ce qui fait qu’il y a un nombre conséquent d’actionnaires
minoritaires qui sont arrivés. Pour pouvoir faire appel au crowdfunding, il fallait que d’autres
investisseurs donnent le méme montant que la foule. Il y a donc a ce moment-la, 3 autres

actionnaires plus conséquents qui sont rentrés dans le capital. Dont une personne qui
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travaillait chez Hermés en France qui est maintenant le CEO de Vilebrequin, les maillots de
bain. Une autre personne qui est responsable de la marque Petit H, une filiale du groupe
Hermeés. Une troisieme personne qui est dans la grande distribution, avant ca elle travaillait
dans un grand groupe pharmaceutique dans le marketing. C'est avec ces gens que nous avons

formé le CA.
Question 4 : Quelle est le réle principal du CA ?

Le premier rOle est stratégique. En tout cas, plus stratégique que financier dans notre cas.
Pour illustrer ce role, lors du financement par la foule, nous avons changé notre stratégie.
Nous nous sommes éloignés du prét-a-porter pour nous recentrer sur le linge de maison. La
mode étant en plein changement et surtout maitrisée par les grands groupes internationaux
(LVMH ou autres), cela nous semblait plus judicieux de se battre sur un autre marché moins
fermé et ou nous avons une expertise. Le marché est plus facile aussi car plus intemporel. On
équipe de trés belles maisons pour une clientéle assez luxueuse. On essaye de vendre dans de
belles maisons d’hotes et hotels via nos architectes d’intérieurs. On a eu une année tres
difficile le temps que les clients intériorisent notre nouvelle stratégie. Cela s’est opéré en
2017/2018. Ce CA je le vois plus comme un conseil d’intelligence. Il faut une partie des gens

qui soit dans le métier surtout dans la mode.
Question intermédiaire : Votre CA remplit-il un réle relationnel ?

Tout a fait, c’est trés important pour un CA. Pour illustrer, j’étais dans un autre CA pendant
guelgues années d’une société active dans un tout autre domaine que le mien a I’époque. Ce
CA était tres éclectique et le but était de rassembler le maximum de relations possibles dans

des domaines tres différents.
Question 5 : Y a-t-il beaucoup de secteurs différents représentés au sein du CA de Mia Zia ?

Oui, il y a un profil un peu plus vente, représenté par le CEO de Vilebrequin, qui a I'’époque
était responsable retail Europe chez Hermes. Une autre personne vient de I'immobilier mais
a plus grande échelle. Un autre profil plus marketing. Une autre personne plus dans le
management car elle dirige une marque d’Hermeés qui s’appelle le petit H. Donc pas mal de
profils différents. Je pense que ¢a apporte de force au CA. Ca ouvre |'esprit a d’autre manieres
de faire. Ca permet d’avoir une vision extérieure. Seuls les gens qui ne travaillent pas dans la

mode permettent cela. Car dans la mode, tout le monde suit le méme cap.
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Question 6 : Y a-t-il une répartition des missions dans le CA de Mia Zia ?

Dans ce CA, nous avons des taches définies. Par exemple, la directrice de Petit H s’occupe avec
Nathalie Piquin d’aller vérifier la qualité produit auprés de nos producteurs au Maroc et
Portugal. Elles vont deux trois fois par an rendre visite aux ateliers car c’est son domaine
d’expertise. Personnellement je suis plus dans le day to day de Mia Zia car ma société
immobiliere a son siege social au méme endroit. Les autres administrateurs sont plus externes

a I'entreprise et indépendants. Ils remplissent leur réle de conseil dans leur expertise propre.

Question 7 : Avec vos différentes expériences au sein de CA, est ce que vous pensez que le

réle du CA différe en fonction de I’entreprise ?

Cela reste toujours une entité de controle dans chaque entreprise et ce rble est central a
chaque CA. Lors de mon passage chez Springfield, on avait une joint-venture avec un groupe
Espagnol et la, le CA dans ce cas-la remplissait son role de controle sur le groupe belge. Il 'y
avait aussi un réle stratégique du CA. Lors de nos réunions, on essayait de dessiner |'avenir de
la marque. Si tu regardes un peu les CA de grands groupes, il y a toujours des représentants

des actionnaires majoritaires mais ils rassemblent aussi des intelligences extérieures.

Question 8 : Avez-vous déja senti une tension entre les actionnaires et les cadre dirigeant

de I'entreprise ?

Oui en effet car les actionnaires, c’est leur argent qui est en jeu. Le réle du manager est de
gagner de I'argent et de rendre I'entreprise profitable. Le cadre dirigeant se soucie moins de

la vision a long terme que les actionnaires. Voila ou nait la tension entre ces deux entités.
C. Pierre Mottet (5/05/2020)
Question 1 : Pourriez-vous vous présenter en quelques mots ?

Je suis président du CA de IBA depuis 2013. Avant d’étre président, j'étais administrateur
délégué et CEO depuis longtemps. Je suis au CA d’IBA depuis 1988, les premieres années
comme membre du management donc sans droit aux délibérations et aux votes. C’est depuis
les années nonantes que je suis aussi administrateur. J’ai commencé chez IBM pendant 3 ans
et puis le reste de ma carriére de management chez IBA. Je suis aussi business angel pour
différentes entreprises. Une entreprise qui produit des systemes de biomasse, une autre qui

fait du software médical ou je suis président du CA. J'étais aussi au CA d’une entreprise de
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conseils environnementaux ainsi que de la FEB3 et de I'union wallonne des Entreprises. Je suis
aussi administrateur délégué dans Nivelinvest. Pour finir, j’étais aussi dans différents fonds
d’investissement de capital-risque. Donc j’ai fait un bon bout de ma carriére chez IBA mais

avec beaucoup de choses a coté.
Question 2 : Pourriez-vous présenter I’entreprise IBA ?

En deux mots, 300 millions de chiffre d’affaire, 1400 personnes. On est actifs principalement
dans le secteur de la santé et des thérapies du cancers avec des métiers annexes. Trois des
guatre métiers dans lesquels nous sommes actifs sont historiques chez IBA. Cela fait depuis
1995 que nous sommes experts dans ces domaines. Notre développement s’est fait avec des
grosses phases d’acquisitions. Nous sommes montés jusqu’a 400 millions de chiffre d’affaires
et 2200 personnes. On a eu aussi des phases de crises lors des crises financieres comme pas

mal d’entreprises. On est présent a travers le monde. 1/3 Europe, 1/3 USA, 1/3 Asie.
Question 3 : Quels étaient les différents roles dans le CA que vous avez eu au sein d’IBA ?

J'ai commencé dans une situation d’observateur car j’étais le bras droit du fondateur. Le CA
était déja en place et il représentait les différents actionnaires principaux. IBA a été fondé en
1986 par I'UCL et l'institut de radiologie. Ces deux parties étaient donc représentées au CA.
Par la suite, il y a eu une augmentation de capital permettant au personnel de rentrer dans le
capital en payant une action. Le capital était a la base tres limité. Le capital de base était de
12 millions de francs belges (300 000 euros) alors gu’un équipement radiologique se vend 3
millions d’euros. L’entreprise était sous capitalisée. On avait recu 2 millions d’euros d’avance
récupérable de la région wallonne. Lors de cette augmentation de capital, on a doublé le
capital et le personnel est rentré dans I'actionnariat a hauteur de 5/10% du capital. Yves
Jongen a pris un siége au conseil. La premiére grosse étape en matiére de gouvernance s’est
passée entre 1990/1991. On a fait appel a du capital-risque. Plusieurs gros groupes
d’investissement sont arrivés dans le capital et au conseil avec 2 ou 3 administrateurs. Cela a
changé la dynamique. On est passés d’administrateurs avec beaucoup de bienveillance et des
compétences de généralistes a des professionnels qui imposent un reporting financier. Cela a
rendu le passage en bourse plus simple. La discipline était |a. Toutefois, ils étaient minoritaires.

La gouvernance est restée holistique. Pour moi, en matiére de CA, il y a trois philosophies.

3 Fédération des Entreprises de Belgique
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Aujourd’hui, dans les entreprises cotées en particulier, il y a la philosophie du contréle. Le CA
estime qu’il décide et le management s’occupe d’exécuter uniquement. Il y a la philosophie
de la surveillance, surtout dans la structure duale. Le management est responsable de sa
stratégie et le conseil ne fait que surveiller. Tu as un CA de conseil qui estime que le
management est porteur du projet. Dans tous cas de figures, je suis persuadé que la
responsabilité ultime du conseil est de choisir le CEO. Nous, on est a la base des entrepreneurs
fondateurs donc on vit tres fort dans la philosophie de conseil. Quand je préside un CA, c’est
toujours en faisant confiance au management. J'essaye de construire la meilleure équipe
possible pour répondre a ses questions. Pour revenir a IBA, en 1996, nous avons fait un
management-buy-out pour éviter d’étre racheté par des concurrents qui risquaient de fermer
I'activité en Belgique. Nous sommes devenus a cette occasion |'actionnaire majoritaire et
jusqu’aujourd’hui, nous sommes I'actionnaire de référence. Nous sommes rentrés en bourse

par la suite mais la discipline était suffisante pour garantir un passage en douceur.

Question 4 : Mise a part la discipline plus stricte, avez-vous senti une autre différence lors

du passage en bourse ?

On a formalisé un certain nombre de choses. Il faut s’inscrire dans la reglementation. Deux
choses, la culture de société a évolué, il devenait trop compliqué d’étre aussi transparent que
dans le passé par crainte du délit d’initié. Cela a eu un impact significatif sur 'esprit de corps.
Tout le personnel était actionnaire avant I'introduction en bourse. Nous avons aussi structuré
un conseil en trois tiers. Un tier des administrateurs sont proposés par le management/CEO.
Un tier indépendant et un tier sans autres qualifications. Le tier proposé par le management
ne correspond pas au code de gouvernance. Actuellement, on a deux tiers d’indépendants car
on souhaite avoir des gens qui nous apportent des réflexions dans les sujets ou I'on a besoin

d’étre renforcés. Dans I'oncologie par exemple.

Question 5: Les administrateurs indépendant sont-ils actifs dans des secteurs trés

différents ?

On essaye de faire le point régulierement sur les compétences que I'on a dans le conseil et les
compétences dont on a besoin. Mais pas seulement sur les compétences mais aussi sur les
profils. Par exemple, on essaye d’avoir des profils internationaux. On avait besoin de profil

médicaux donc on a engagé Hedivg Hricak qui en plus de cela a le profil international. On a



XXII

Marcel Miller qui travaille dans le rail. La structure de production est ressemblante parce que
ce sont des produits a forte valeur unitaire qui se vendent en petite série. On a besoin de
profils financiers, cette case est remplie par Vandeweyer Katleen qui est financiére chez
Proximus. On a un profil plus dans la radiologie. On avait I'administrateurs délégué d’IBA.
Comme le développement durable est important a nos yeux, on a Sybille van den Hove qui
était présidente du conseil scientifique de I'agence européenne d’environnement. On essaye

d’avoir les différents angles possibles pour la mise en place stratégique.
Question 6 : Est-ce que vous vous rassemblez beaucoup avec le CA ?

On a cing a six réunions de CA par an parfois cela monte a huit ou neuf si I'actualité de I'année

est chargée.
Question 7 : Est-ce que votre passage de CEO a président de CA était prémédité ?

Oui tout a fait, je travaillais déja avec le CEO actuel a I'époque. Il a été promu en interne.
Pendant une année, j'ai été vice-président du CA pour avoir une année tampon, un passage
de témoin. Pour lui laisser le temps de faire sa place. Cela faisait 10 ans que nous travaillons
ensemble donc la transition s’est faite dans la douceur car la gouvernance n’a pas changé
profondément. Il fallait quand méme lui laisser I'espace nécessaire pour changer ce qu'il
voulait changer. Je suis devenu président de CA un an aprés aussi car je suis un des
actionnaires les plus lourd dans la société. Ce qui était particulier aprés le MBO, c’est que le
management s’est retrouvé le premier actionnaire, cela faisait qu’Yves et moi-méme avions
la double casquette et donc le pouvoir du reste des administrateurs était assez limité. Nous
avions plus de pouvoir que le conseil. Mais nous n’en avons pas abusé. Il est arrivé qu’un
actionnaire ne soit pas en accord avec les valeurs qu’on voulait pour IBA et a ce moment-Ia,
nous avons pris la décision de le démettre de ses fonctions. C'est un peu a l'inverse des

situations habituelles. C'est plus habituel dans les entreprises non-cotées.
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D. Denis Latour (08/05/2020)
Question 1 : Pourriez-vous vous présentez en quelques mots ?

J'ai étudié I'ingénierie commerciale a I'lCHEC. J'ai créé en 1987 dans le cadre de mes études,
une des premiéres sociétés de livraison de pizza a domicile en Belgique. Cela a fait I'objet de
mon mémoire en 1989. J'ai développé la société « Arrivero » jusqu’a fin des années 90. J'ai
revendu la société pour me lancer dans I'immobilier tout seul d’abord. Jusqu’en juin 2001, ou
nous avons créé avec mon associé la société Latour & Petit SA. Nous avons travaillé ensemble
jusqu’en 2010. J’'ai racheté 100% des parts de Mr Petit via ma société de management « BPR
management SA ». Cette SA est propriétaire de quasiment 100% des parts de la société
« Latour & Petit ». En 2014, j’ai lancé un processus d’intégration de deux nouveaux associés.
J'ai revendu une partie de mes parts a deux associés, nous sommes actuellement a parts
égales. Chacun a 33,3% des parts de Latour & Petit via leurs sociétés de management. Cela
s’est fait en 3 ans. Les deux autres associés sont donc Aymeric Francqui et Etienne Dewulf. Je

suis le seul administrateur délégué.
Question 2 : pourriez-vous présenter I’entreprise en quelques mots ?

On est courtiers spécialisés dans I'immobiliers. On regoit des missions de nos clients pour la
vente ou la location de biens immobiliers ou pour en assurer la gestion. Il y a 3 secteurs
principaux. La vente de biens existants, la location de bien, la vente de biens neufs. Une
guatriéme activité vient se greffer a cela qui est le travail de régisseur qui n’est pas un travail

de syndicat d’'immeuble. L’activité de régisseur est de la gestion d’actifs.
Question 3 : Dans quel cycle de développement placeriez-vous votre entreprise ?

On reste dans un processus de croissance. Notre activité est basée sur une zone géographique
et une densité d’activité. Aujourd’hui, c’est une activité a Bruxelles et Bruxelles sud-est. On
avait qu’un seul point d’activité, on I'a dédoublé en ouvrant une nouvelle agence.
Parallélement a cela, on a ouvert une activité a Namur car je suis originaire de la-bas. On avait
guelgu’un de confiance pour diriger notre bureau la-bas. On a ouvert une troisieme agence a
la place du Chatelain au centre de Bruxelles il y a un an. On est dans un processus ou il y a
encore du développement potentiel soit sur d’autres zones géographiques soit en grappillant
des parts de marché dans les zones ou nous sommes actifs. Cela peut passer par I'ouverture

de nouvelles agences pour quadriller notre territoire. Idem pour le Brabant wallon. Nous y
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sommes déja présents mais on pourrait imaginer d’ouvrir une autre unité dans cette région-

\

la.
Question 4 : Quelle est la composition du CA de Latour & Petit ?

Les trois associés sont au CA et il est composé uniqguement de ces 3 associés. Tous les lundis,
on se rencontre et on fait le point sur toute une série de décision a prendre. Méme si on a une
autonomie d’action dans nos jobs au quotidien, on prend les décisions importantes a 3.
Aymeric et moi-méme, Latour & Petit est notre seule activité. Tandis qu’Etienne Dewulf a
d’autres activités sur le coté et n’est pas présent au quotidien. On a fait une distinction du
niveau des revenus de chacun en fonction I'implication de chacun dans I'entreprise. Les

dividendes restent répartis de la méme maniéere.

Au niveau de la gestion au quotidien, nous avons une répartition des taches en fonction de
I’expertise de chacun. Au niveau du CA qui est en quelque sorte le comité de direction, on se

voit toutes les semaines.

Dans une PME, le CA est beaucoup plus limité que dans les grandes entreprises car les

actionnaires sont plus diversifiés que chez nous.
Question 5 : Quelle est I’activité extérieure de Monsieur Dewulf ?

Il a dirigé pendant plus de 20 ans I'entreprise Eiffage qui est un groupe de construction et de
développeur immobiliers. Son expérience de gestion métier par métier est intéressant pour
nous car nous avons différents métiers au sein de L&P, il a une expertise sur ces métiers. Il
s’occupe des reportings financiers de nos différents métiers. Cela permet d’avoir une idée de
la rentabilité de chacun de ces métiers. Il a utilisé les tableaux de reporting qui étaient en place
et en a construit d’autre pour permettre d’avoir un management adapté et de pouvoir faire

une gestion de budget prévisionnelle.
Question 6 : Quelles sont les taches de chacun au sein du CA ?

Aymeric est un ancien agent immobilier, il connait le terrain. Il connait aussi les instruments
de gestion qu’on a chez L&P donc le réle d’Aymeric est de gérer les équipes et de veiller au
process. Il veille au suivi des clients et gere I'équipe opérationnelle. Il s’occupe de I'équipe

marketing aussi. Il est notre lien avec le terrain. Il veille a la ligne directrice du marketing de
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I'entreprise. Il est en collaboration avec les différents chefs de départements. Il est dans la

gestion opérationnelle.

Mon réle est de superviser tout ce qui se fait dans I'opérationnel. Je m’occupe du département
du neuf en collaboration avec une équipe de plus de 10 personnes. Je m’occupe du relationnel

avec les promoteurs aussi. C'est un secteur que je maitrise depuis longtemps.
Question 7 : Le fonctionnement du CA a-t-il évolué ?

Oui avec l'arrivée des deux associés. Avant cela, j'étais le seul maitre a la barre. Quand je
travaillais avec Mr Petit, lui s’occupait de la publicité et du neuf. Je m’occupais du reste du

management.
Question 8 : Quel est le role prépondérant du CA chez L&P ?

Le CA analyse I’évolution de la société et regarde si on avance dans la bonne voix ou s’il faut
revoir la stratégie. Il faut se poser les bonnes questions pour rester dans le coup et garder un
chiffre d’affaire correct. Le CA analyse aussi les différentes opportunités de développement
possible. Grace au tableau de bord financier, il faut identifier les faiblesses et essayer de
trouver des solutions. C’'est de la stratégie, c’est du management, c’est un ensemble de choses

qui permettent de conduire le bateau a bon port.
E. Michel Baijot (08/05/2020)
Question 1 : Pourriez-vous vous présenter ?

Je suis un ingénieur en biologie moléculaire et j'ai fait un doctorat dans le méme domaine. Et
puis, j'ai tout de suite quitté la casquette recherche et développement pour aller vers le
business et tout ce qui est stratégie. Je suis dans le développement d'entreprises qui sont
essentiellement dans les soins de santé et donc moi, je suis quelqu'un qui a passé toute ma
vie dans ce qu'on appelle les big pharma, les grosses sociétés pharmaceutiques et les biotechs
qui sont des plus petites sociétés qui tournent autour des grosses sociétés pharma et qui se
chargent un peu de l'innovation. Il faut savoir que des postes de direction dans ces boites-Ia,
étant donné qu'on parle quand méme de valorisation d'actifs qui sont scientifiques et autres,
on a tous quelque part un background scientifique, sinon on ne comprend pas ce qu'on fait.
Et puis tu dévies vers d’autres secteur comme moi sur du business. Mais moi, par exemple, je

suis en charge de négocier des licences. Donc, je dois comprendre la valeur d'un brevet et ce
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qu'il y a derriére. Donc, en deux mots, j'ai été a la fois dans des big pharma et a la fois dans
des plus petites sociétés de biotechs, aussi bien des sociétés privées que listées. Je suis
actuellement, entre autres, chez ASIT-Biotech, qui est une société listée sur Euronext, et j'ai
pris le job au mois de décembre 2018. Comme souvent dans les sociétés listées, je suis CEO et
membre du CA. Le CEO est celui qui fait le lien avec les opérations directement, qui rapportent
tout ce qui se passe dans la société aux membres du CA. Et ¢a facilite, je dirais, le passage
d'informations, non seulement la remontée d'informations de I'entreprise, de ce qui s'y passe
vers le CA. De plus, les décisions du CA sont tout de suite entendues par le CEO pour étre

implémentées dans |'autre sens.
Question 2 : Pourriez-vous présenter I’entreprise ?

Elle a été créée si je me rappelle bien en 2006, c'était un spin off de I'ULB qui a été d'abord
privé. Souvent dans le domaine des biotechs, tu as une idée géniale qui nait dans un labo
universitaire. Et puis, tu as une petite équipe de scientifiques qui en fait un spin off, une petite
société privée dans lequel on continue le travail, on génere de la propriété intellectuelle, des
brevets. Et puis aprés, au fur et a mesure que tu accumules encore des résultats dans les
laboratoires, tu fais plusieurs tours d'investissement. Une série A, série B, une série C. Et puis,
chez nous, en 2016, la société a décidé d'aller remplir une IPO*. Une offre publique d'achat

pour pouvoir étre listée sur le marché Euronext. C'est la vie classique d’une Biotech.
Question 3 : Quel est le fonctionnement du CA ?

A chaque CA correspond un code de gouvernance de l'entreprise, donc, quand la société a été
fondée, il y un écrit avec les régles selon lesquelles cette société va étre gérée. Quel est le réle
? Quel est le pouvoir de décision du CA ? La composition du CA ? Le nombre d'indépendants
et le nombre d’exécutifs ? Etc. Donc, tu as quand méme des régles du jeu qui sont non
seulement spécifiques du code de bonne gouvernance des sociétés belges. Il y en a justement
un nouveau qui vient de sortir et on a dil donc un peu s'aligner la-dessus et aussi des regles
spécifiques relatives a la nature de I'activité de I'entreprise. On est dans un domaine ol on fait
de la recherche ou du développement clinique et des études cliniques qui coltent tres cher.
Et puis, il y a de la manufacture pour produire ces médicaments. Et puis, il y a des mises sur le

marché, des procédures d'enregistrement. Donc, tu vas a la base, je dirais un socle de regles

4 Initial Public Offering
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qui sont les mémes pour tout le monde, quelle que soit la nature de I'activité, et vient se
greffer au-dessus de ¢a, des régles qui ont été ajoutées dans le code de gouvernance de
I'entreprise spécifique. Dans la composition du CA, le profil des membres du CA doit refléter
un certain actionnariat. Et puis, tu as les autres membres du CA qui sont |a par rapport a leur
profil. Je suis moi-méme au CA d'autres sociétés, et c'est par rapport a mon passage dans les
big pharmas, par rapport a ma connaissance d'une société cotée qu’ils m'ont fait venir. Le
profil des autres membres du CA est choisi en fonction de ce que la société a comme challenge
devant elle. Donc si par exemple j’ai un traitement pour des allergies aux pollens de graminées
et que je dois mettre un outil de manufacturier en place, je vais essayer d'attirer dans mon CA

guelqu'un qui a fait du manufacturier a grande échelle et qui va pouvoir m'aider.
Question 4 : Combien de membres y a-t-il au CA de ASIT-Biotech ?

C'est une tres bonne question parce qu'on était neuf et étant donné que les ambitions de
I'entreprise ont changées, on a diminué la voilure et nous sommes cing. Il faut savoir étre
flexible parce que ¢a colte de I'argent. Et aujourd'hui, étant donné qu'on a di réduire le
personnel et autres, on s'est dit, une société qui a cinq ou dix personnes comme personnel.
Avoir neuf membres du CA, ¢a n'a plus aucun sens. Certains membres sont partis d’eux-
mémes. Il faut aussi que le CEO soit a I’écoute. Parfois le CEO n'écoute pas le CA ou le CA n'est
pas en alignement ou ne comprend pas ce que la société fait. Et plus tard, il y a des dérapages,
tandis que si tu as une bonne communication et une bonne relation entre le CEO et le CA, ¢a

facilite beaucoup de choses.
Question 5 : Comment fonctionnent les différents comités ?

Tu as un comité d’audit, un comité de nomination et un comité de rémunération. Ce sont des
sous-groupes. Il y a le CA et puis, a trois membres du CA, ils forment un comité de
rémunération et qui se réunit en paralléle et qui décide des salaires, des bonus, etc. Il y a un
autre comité, appelé comité d'audit, qui regarde les comptes de la société, etc. Avec des
auditeurs et des réviseurs. Quand tu as une société cotée regles sont tres strictes. Tu ne fais
pas ce que tu veux. Et c'est trés contraignant. Ca demande beaucoup de temps et ¢a colte

beaucoup d'argent.

Question 6 : Quelle est la composition du CA ? Combien de membres de I’exécutif ?
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Je suis le seul qui fait partie de I'équipe de management opérationnel. Chez ASIT, je suis le seul
de l'opérationnel qui a un pied dans chaque, dans I'opérationnel, par ma casquette CEO et qui

suis au CA.
Question 7 : Quel est le role prédominant du CA chez ASIT-Biotech ?

Le CA te donne de la guidance et il prend des décisions. C'est le CEO qui vient montrer les
résultats financiers, qui vient parler des derniers résultats d'une étude clinique, qui vient
parler d'un outil de manufacturing qui va couter autant de millions. Qui va dire, je veux virer
guelgu'un du management, j'aimerais bien mettre quelqu'un d'autre qui va dire maintenant,
on est prét pour aller sur le marché américain. Donc, tu fais un état des lieux de ce qui se passe
dans I'entreprise. On fait un gros zoom sur I'état des finances parce que c'est quand méme ¢a
le nerf de la guerre. Le CEO vient dire ce qui s'est passé. Il vient donner une perspective de ce
qu'il va se passer. Et si on parle d'investissements ou de grandes décisions, le CEO peut
s'engager dans certaines choses, mais il doit avoir I'aval de son CA. Donc c'est de la guidance

et puis des décisions pour répondre a ta question.
Question 8 : Comment avez-vous opéré la réduction du CA de neuf a cinq membres ?

Il'y a des gens qui sont intelligents et qui propose d’eux-mémes, au président et a moi-méme,
de partir. lls comprennent que c'est une charge, que c'est trop grand par rapport a la taille de
I'entreprise. Ou alors on envoi d'une maniére élégante et diplomate un signal aux membres.
Disant que dans l'intérét de la société, il vaut mieux qu’ils sortent du CA. On a fait ca en

collaboration avec le président du CA. On s'entend bien, donc on peut manceuvrer ensemble.

Question 9 : Avez-vous déja ressenti la divergence d’intérét entre les représentants des

actionnaires et les membres de I’exécutif ?

Oui bien-s(ir, parce que parfois, le CA avec une casquette de représentant d'actionnaires ne
raisonne que par rapport a des intéréts financiers, alors que parfois la vie de I'entreprise, a un
moment, il faut savoir dépenser, peut-étre s'endetter pour mieux rebondir aprés. Donc, c'est
a moi de bien expliquer et essayer de rallier tout le monde. Si, on n’est pas d'accord, on vote.
Et on se réfere de nouveau dans la charte de gouvernance de |'entreprise. Pour tel type de
décision, il faut une majorité simple ou il faut une majorité absolue. Toutes ces regles du jeu
sont bien définies et visent a réconcilier ou trancher s'il le faut. Et puis apres, si la décision est

prise et que je la sens pas du tout. Je dirais a mon président que je ne peux pas rester avec
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cette décision. Si je suis complétement en désaccord avec le CA sur des choses importantes,

je pense qu’il vaut mieux partir.
Question 10 : Quels sont les différents backgrounds présents dans le CA d’ASIT ?

On est deux qui sommes des scientifiques a la base. Les trois autres sont des financiers, mais
qui, a force avec le temps, comprennent ce que nous faisons. Dans ce tout nouveau CA, nous
sommes cing avec deux docteurs en sciences et trois financiers. Les financiers sont
représentants d'actionnaires. lls comprennent quand méme ce que nous faisons et ils
comprennent les tenants et aboutissants du business sans comprendre vraiment la
technologie derriére. Et ce n'est pas ¢a que je leur demande. Les experts en science, ¢a va étre

mes équipes.
Question 11 : Est-ce que le CA d’ASIT remplit aussi un role relationnel ?

Bien s(ir, c'est essentiel. Si on a la chance d'avoir une bonne relation entre le président du CA
et le CEO, on va chercher dans nos carnets d’adresses la personne qu’on aimerait bien avoir a
la table du CA parce que je vais faire une étude clinique pour tel traitement et c'est un expert

et il sait ou aller. Donc, c'est vraiment centré sur challenges.
F. Pascale Jansen (08/05/2020)
Question 1 : Pourriez-vous vous présentez en quelques mots ?

Je suis multi-entrepreneure, j'ai créé ma premiere entreprise a I’age de 25 ans qui était active
dans la communication donc j'ai toujours été dans la communication mais dans toutes les
sociétés, j'étais en charge de la gestion administrative et financiere. Mon mari avait un
background plus commercial que moi, voila pourquoi j’ai pris cette tache financiére qui m’a
suivi pendant toute ma carriére. Je n’ai aucun background financier mais j’ai développé mes
compétences au sein de ma premiere entreprise. Ma premiéere entreprise s’appelait « Banco
SA », aun moment on a dli refinancer et on a ouvert le capital au groupe « Téléperformance ».
La, j’ai connu une premiere expérience de CA. lls ont décidé par la suite de fusionner Banco
avec d’autres filiales du groupe. C'est a ce moment-la que je suis sorti car il y avait déja un
autre directeur financier. Ils m’ont proposé la direction financiere de Design Board a ce
moment-la. Je participais au CA en tant que directeur financier. Le role du CA a évolué suivant

e contexte de I'entreprise.
I texte de I'ent
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Question 2 : Quel est le role du CA de Design Board ?

Lorsque je suis arrivée chez DB, on était une filiale d’'un groupe coté en bourse, le réle était
alors plus un réle de reporting/contréle. On présentait, malgré tout, la stratégie a3 ansetily
avait une validation mais c’était toujours en analysant les chiffres et non la stratégie en tant
que telle. Ils étaient a la recherche d’un développement du groupe au niveau financier plutét
gu’une vraie stratégie de développement. Le marketing représentait que 10% du chiffre
d’affaire du groupe donc on était un peu laissé sur le coté. Il fallait s’assurer que les chiffres
suivent et si ca ne suivait pas on nous imposait des restructurations. Ensuite, le groupe a vendu
les activités hors de leur core business. On a été mis en vente du coup. C'est a ce moment-la
gu’on a fait un management buy-out. Ma position a changé au CA car j’étais dans 'actionnariat
de DB. Quand on a fait ce MBO, quasiment tous les actionnaires étaient au CA.
Personnellement, j'avais une triple casquette, j'étais a la fois actionnaire, membre du
management et membre du CA. C'est un mélange des genres. Le réle du CA a changé, il y avait
toujours la part de contréle mais il était beaucoup plus actif. Le CA challengeait plus I'équipe
dirigeante qu’auparavant. Tant que tout allait bien, on ne s’est pas beaucoup posés de
guestions sur la structure du CA. Avec la crise de 2008, les questions sont arrivées. Il y avait
un désaccord au sein du management sur comment sortir de la crise. Il a fallu que le CA joue
son rble pour régler le désaccord. Le probléme est que le CA était assez patriarcal et il n’y avait
gue deux femmes. Moi en tant que femme, je n’étais pas trés écoutée alors que je pense que
j'avais une expérience suffisante pour avoir mon mot a dire. Malheureusement, j’étais
minoritaire dans I'actionnariat. Dans cette crise, le CA n’a pas suffisamment challengé le
directeur général, ce qui fait qu’on a foncé dans le mur. On s’est posé la question du manque
d’expertise extérieur et de réseau du CA. Cela permet de sortir le manager de son isolement
et de prendre du recul. Des administrateurs indépendants auraient pu amener de I'expérience
et des idées auxquelles nous n’avions pas pensé. C'est la ou le fait d’avoir plusieurs casquettes
devenait difficile a gérer. Dans le cas des PME, il y a un manque de moyen qui ne permet pas

d’apporter cette expertise externe qui serait intéressante pour chaque entreprise.

Question 3 : Est-ce que vous ne pensez pas que le fait d’avoir fait un MBO a altéré la force

duCA?

Je ne crois pas parce qu’on était bien plus impliqué car c’est devenu notre entreprise. Cela a

été un moteur, je pense. La motivation a augmenté, je pense que la crise a faussé la donne.
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En 6 mois, on est passé de 1 millions de bénéfice avant impo6ts a 0. Notre secteur a été touché
de plein fouet. Mon point de vue, que je n’ai pas été capable de bien défendre, était de dire
gu’il fallait restructurer fort et vite en faisant entrer de la jeunesse dans les équipes.
L’entreprise devait étre restructurée parce qu’elle correspondait plus aux réalités du marché.
Je trouve que le CA n’a pas eu la force de faire cela et a manqué a sa tache de conseil. Sans
doute que le CA était aussi trop agé, cela manquait de créativité et de solutions nouvelles. On
est resté assis sur nos acquis. Le fait d’avoir eu un MBO a permis de mettre des choses en
place qui n’aurait pas été possible a I’époque de « Téléperformance ». Pour moi, il doit y avoir

a la fois une parité des genres mais aussi une parité dans les ages.
Question 4 : Quelle était la part d’administrateur qui n’était pas dans le management ?

Apreés le départ de Téléperformance, il y avait trois autres personnes qui faisaient partie du
CA mais qui étaient actionnaires quand méme. Deux étaient des purs financiers, ils venaient
du fond d’investissement flamand qui était entré dans le capital. Et un autre investisseur
francais, Jacques Bérébi. Aucun des trois ne travaillait dans le monde du design. Il n’y avait pas

de membre totalement indépendant.
Question 5 : Apres le MBO, quel était le réle principal du CA ?

Le rble est devenu plus stratégique. Le CA réfléchissait sur la stratégie tout en faisant une
confiance aveugle au directeur général. Le probleme était que les financiers sont restés dans
les chiffres alors que la stratégie générale ne se résume pas a cela. Le directeur général
dessinait sa stratégie tout seul. Il n’y avait pas assez d’expert dans le milieu de Ia
communication au CA. Il ne remettait pas assez le DG en question. Ce qui fait qu’on n’a pas
restructuré au bon moment. Au moment ou ils sont arrivés, les affaires étaient fleurissantes
et ils étaient la pour mettre en place une stratégie de développement externe. Ills maitrisaient
cette partie du job mais ils n’ont compris gu’il y avait un probleme dans I'organisation interne.
De plus, 2008 est arrivé emportant tout élan d’expansion. La fragilité de DB venait aussi du
fait gu’on avait un client qui représentait 70% de notre marge brute et on sentait déja des
tensions sur les prix avant la crise de 2008. Ce client avait une influence sur nos prix qui était
considérable. Quand ils exigeaient une réduction du prix, il I'obtenait parce qu’on n’avait pas
le choix. On est allé jusqu’a travailler a perte dans certaines parties du job par peur de perdre

ce client. Il a fallu délocaliser une partie de nos activités. On avait les expertises dans le CA car
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c’était du développement externe. Par la suite, on a fait rentrer des experts du milieu du
design dans le CA. Le but était d’avoir des personnes avec un réseau dans le milieu du design

mais cela a été fait trop tard. La crise était trop profonde.
G. Jean-Michel Martin (09/05/2020)
Question 1 : Pourriez-vous vous présenter en quelques mots ?

Je suis administrateur délégué de la société mere, c'est I'ensemble de société. Ces sociétés
sont a la fois des sociétés d'exploitation, la distribution automobile et a la fois des sociétés
immobilieres qui détiennent les batiments dans lesquelles on exploite les marques
automobiles. Cette société a démarré en 1993. Elle s’est développée au fil du temps, pour en
final représenter globalement sept entités, a savoir trois concessions automobiles du groupe
BMW/Mini, trois concessions du groupe Jaguar, plus une activité de carrosserie et une activité
de vente de véhicule d’occasion. Dernieérement, le groupe a un peu changé, la partie BMW/
Mini a été revendue a un groupe Frangais. Maintenant le groupe se concentre sur Jaguar, la
carrosserie, les activités toutes marques ainsi que sur la gestion de I'immobilier. Et on a un
projet de développement, principalement dans l'immobilier. J'ai toujours été administrateur

délégué. Je n'ai pas changé de role depuis le début.
Question 2 : Dans quel cycle de développement se trouve I’entreprise ?

Alors plut6t, je dirais un peu plus loin que la maturité, puisque la maturité, lorsqu’elle était
compléte. Comme je n'ai pas de successeur entre guillemets, mais j'ai commencé a réfléchir
au futur. Ce qui m'importait était de garantir la pérennité de I'entreprise et pour les employés
puisqu'au total du groupe il y a 200 personnes. C'est pour cela qu’a été cédé a un groupe
francais. C’est un groupe solide et qui était déja actif dans la marque en France de concessions
et donc ont continué leur développement avec l'acquisition de concessions BMW sur la
Belgique. La Belgique étant une extension assez facile pour eux car géographiquement c’est a
cOté, c’est un groupe plutot habitué a gérer le site a distance de leur société mere, puisqu’ils
sont un peu partout en France. Une entreprise n'est jamais vraiment a maturité dans son
activité parce qu'elle doit toujours continuer a réfléchir, a innover et renouveler. Donc, ce
n’est jamais statique. Une société, c’est toujours a la fois de la créativité et pour se maintenir
dans le marché, rester compétitif et a la fois toujours regarder les opportunités dans le

domaine de la distribution automobile. Mais je ne pense pas trop qu'on va aller de I'avant de
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ce cOté-la. Cependant s’il y a des opportunités dans le développement du pole immobilier, on
regardera. Parce que sinon plus que ¢a dans mon cas, des fonds sont remontés dans la holding
donc on a des capacités de réinvestissement éventuel dans d'autres secteurs. Mais on doit le

faire de maniere réfléchie.
Question 3 : Quelle est la composition du CA ?

Il y a six administrateurs. Je suis 'administrateur délégué. Il y a un administrateur qui est
qguelqu'un qui travaille dans I'entreprise, notre directeur financier. Pourquoi est-ce qu'il est
administrateur ? C'est parce qu’il a avec moi une vision globale de I'entreprise. Et puis, nous
avons un administrateur indépendant qui est un chef d'entreprise que je connais de longue
date et qui a toujours fait partie de notre CA mais pas dans le quotidien. Trois administrateurs
sont familiaux. Il y a Marie-Caroline et mes deux fils, eux, sont informatifs et éventuellement

a titre de participation, mais sans étre actifs.
Question 4 : Comment fonctionne ce CA ?

Une fois par an on se rassemble avant I’AG. On fait le point de |'année et sur les prévisions
futures. C'est la réunion annuelle, entre guillemets obligatoire. Lorsqu'il y avait une
opportunité de développement, une consolidation par acquisition, d'autres choses, forcément
on faisait part de la décision qu'on allait prendre. Pour leur demander leur avis de |'extérieur

qui pourrait étre différent du mien.
Question 5 : De quel secteur vient ’'administrateur indépendant ?

Il est propriétaire d’'une société qui fait de la transformation de véhicules comme des
ambulances, de véhicules de police, I'armée. C’'est aussi une grosses PME qui regroupe une
bonne centaine de personnes et qui a aussi croissance un peu paralléle puisqu’ils ont démarré
un peu avant nous. Il a globalement le méme souci de croissance et d'organisation et de

structures.

Question 6 : Avez-vous déja fait appel a des experts dans certain domaine dans le cadre du

CA?

Oui, bien s(r, on travaillait de maniere assez proche avec une fiduciaire qui nous envoie un
expert. Comme s'il faisait partie du CA. L'avantage, c'est qu'on cherche dans I'idée d'un CA,

c'est d'avoir un concours d'expériences qui se réunit. Avec une vision des gens qui sont
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opérationnels. On a une vision des gens qui viennent du monde financier. On a une vision du
monde de I'entreprise plus une vision familiale qui peut étre différente aussi. J’aime étre

consultatif dans mes réflexions, je n’ai pas la science infuse.
Question 7 : Quel est le role central prépondérant de votre CA ?

C'est un role de collégialité de compétences, on essayer d'avoir la meilleure vision possible
avant de décider quelque chose d'important. Comme je voudrais que mon groupe perdure
dans le temps, le CA va devenir de plus en plus important. Il sera constitué du pole familial.
Un autre pOle de gestion de spécialistes par rapport a l'activité qu'on a. On va sans doute faire
rentrer une personne supplémentaire, un financier. Il y aura donc un équilibre entre la famille
et les spécialistes. Pour que le r6le de gestionnaire et stratégique soit efficace et que personne

n’ait les pouvoirs absolus.

Question 8 : Est-ce que le fonctionnement a évolué au fil du développement de I'entreprise ?
Ca a évolué. Au début, on avait mis un administrateur parce qu'’il fallait quelqu’un d’autre que
moi mais il n’était pas impliqué. On s’est rendu compte qu'il fallait améliorer les compétences
des gens autour de la table. En fait, le CA était un peu factice au départ, mais apres, au fil du
temps de I'importance et continuera a en prendre de plus en plus. Parce que je prendrai du
recul a moment. Méme si je resterai toujours décisionnaire final. Mais je m'entourerai
d'autant plus de gens. Parce que si on se développe justement dans des secteurs un peu
différents, j’aurai besoin de spécialiste de ce secteur au CA. La crise qu’on connait maintenant
est a la fois un stress, évidemment, pour une activité comme la n6tre car on a beaucoup
d'inconnues et qu'il faut gérer cette crise au mieux. Ce qu’on fait déja actuellement. On
travaille sur un plan de restructuration de l'entreprise. C'est aussi, une chance aussi de
regarder les opportunités qui vont se créer puisque le marché est chamboulé et il y a des

choses qu'il va falloir revoir.
Question 9 : Dans cette gestion de crise, est-ce que le CA a un role prépondérant ?

On discute beaucoup au niveau de la direction. On discute des solutions possibles avec les
différents directeurs et par la suite on relaye I'information au CA. On discute ensemble au CA,
on décide aussi. Alors, on échange aussi de l'information avec les administrateurs

indépendants. On s'échange des informations que lui a dans son domaine.
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Question 10 : Est-ce que vos administrateurs indépendants peuvent servir de ressources via

leur carnet d’adresses ?

Bien-s(ir mais cela va dans les deux sens, je crois. Il y a aussi un échange de bons procédés.

Son expérience et son carnet d’adresse peuvent étre utile.
H. Vincent Pirson (12/05/2020)
Question 1 : Pourriez-vous vous présenter ?

J'ai étudié a I'ICHEC les sciences économiques et financiéres. J'ai fait une année a la VUB
ensuite. Et puis aprés ca, je suis parti a 23 ans a Londres pour travailler dans une banque
d'investissement américaine qui s'appelle Kidder Peabody. Donc, j'ai commencé a travailler a
New-York, puis j'ai travaillé a Londres pendant 4 ans en tant qu'analyste, puis associé dans le
secteur des fusions acquisitions. Puis apres, je suis rentré en Belgique. Et |13, c'est le premier
tournant intéressant de ma carriere, je gagnais tres bien ma vie en Angleterre. J'avais une offre
en Belgique pour gagner le méme salaire que ce que j'avais en Angleterre. J'ai refusé cette
offre. J'ai travaillé pour une société ou j'ai divisé mon salaire par trois parce que je m'étais dit
gu'un jour, je monterais ma propre entreprise. Et 13, j'ai rejoint une société australienne qui
s'appelle Brambles en tant que commercial, c'est a dire une société qui faisait deux milliards
de dollars australiens de chiffre d'affaires. Et il y avait quatre patrons, chacun des patrons avait
un directeur marketing (commercial manager) qui gérait, tout comme lui, mais ils n'avaient
pas les mémes pouvoirs que lui. Donc, j'ai commencé d'abord dans une sous division, dans la
location de wagons de chemin de fer. Et puis je suis monté et j'ai travaillé pour chacun des
directeurs et également pour le patron. Ca a duré sept ans. J'ai travaillé dans la location de
wagons de chemin de fer, dans la location de conteneurs, dans le transport maritime, le
transport routier, dans la sous-traitance aux sites industriels,... La chose intéressante est dans
chacune des activités, on avait des permis dans chacun des pays. Par exemple, dans le wagon,
on avait en Europe une quarantaine de sociétés, donc on avait une myriade de PME. On a
appris a passer du coq a I’ane car il y avait un grand nombre de secteurs différents. En 1999,
j'ai décidé de partir pour voir si j'étais capable de monter une société. Quelques mois apres
étre parti, j'ai monté ma premiere société dans le secteur de la téléphonie. Avec un associé
gue j’avais rencontré simplement par une petite annonce dans L'Echo. On a démarré une

société dans la vente de centraux téléphoniques. Lui devait s'occuper du commercial et moi
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de I'administration et on s'est rendu compte, apres un certain temps, que l'activité n'était pas
si florissante que prévu. Ensuite, J'ai commencé a vendre des call center avec une stratégie un
peu béte et méchante. J'ai commencé a vendre aux sociétés américaines en les appelant aux
Etats-Unis unis et tres vite, on a gagné beaucoup de clients. Donc on avait Caterpillar, Boeing,
Johnson-Johnson, Coca-Cola, General Electric etc. lls voulaient avoir le méme type
d'équipements partout dans le monde. Et donc, on a grandi un peu trop vite donc notre
partenaire n'était pas trés content et nous a forcés a vendre. J’ai vendu en 2001. Malgré tout,
j'ai continué a travailler 2 ans la-bas de maniére indépendante. Ce ne s’est pas trés bien passé.
En 2005, j'ai racheté, avec un associé, une société qui s’appelle AEG Tranzcom. C'était une
société qui faisait 18 millions de chiffre d'affaires avec trois activités, une activité dans le
secteur des télécoms, une dans le secteur de I'énergie et une dans le secteur de centres de tri.
La SRIB est aussi rentrée dans le capital et au CA. Il y avait une administration poussiéreuse,
mais il y avait des compétences techniques incroyables. On a nettoyé d'administration,
remplacé les gens de |I'administration, des commerciaux et on a développé le chiffre d'affaires
en des temps super réactifs et en prenant des risques importants. On a revendu la société en
2015, I'entreprise faisait 40 millions de CA. Par la suite, j'ai acheté une autre société en France
et je suis aussi administrateur d'un certain nombre d'autres sociétés. J'ai investi dans quelques
sociétés diverses et variées, une société de télécoms qui s'appelle Event Telecom et une

maison de repos dans laquelle j'ai investi.
Question 2 : Quel était votre role au sein du conseil d'administration de Tranzcom?

C'est une société dans laquelle j’étais I'actionnaire principal avec 70% des parts. On avait un
conseil qui n'était pas trés élargi. Forcément en tant qu'actionnaire principal, président du
conseil d'administration et administrateur délégué, j’avais un réle prépondérant ou il n'était
pas toujours facile de faire la différence entre le réle d'administrateur délégué et le réle
d'actionnaire. On aimait bien le fait d’avoir la SRIB comme administrateur. Cela nous obligeait,
en tant que manager, mais aussi responsables du conseil, de mieux structurer notre approche
et de mieux définir notre stratégie. Le role du conseil était d’appuyer les décisions de
managers, mais c'était les nétres. Je dirais que les décisions stratégiques devaient en théorie
se prendre la-bas. Il se trouve que dans le cas qui nous occupe, on était déja deux membres
du conseil sur trois qui faisions partie du management. Donc, la plupart des décisions étaient

prises entre nous et la SRIB nous suivait. Mais c'était malgré tout intéressant d'avoir le son de
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cloche de la SRIB qui remettait en cause nos décisions et nous obligeait, au sein du conseil, a
travailler de maniere structurée. A un moment, on a réfléchi a prendre deux autres externes
en plus dont un gros actionnaire de la KBC et une autre personne moins connue du coté
francophone. Et pour finir, on a décidé de ne pas le faire par souci de garder la gérance a
I'intérieur de I'entreprise et parce qu'on ne voulait pas passer trop de temps a ¢a. Je pense
gu'on a fait une erreur de ne pas avoir structure de conseil d'administration assez forte et
assez indépendante. Le pari de racheter cette entreprise était assez fou car on s’est beaucoup
endettés pour cela. Et moi, j'ai une personnalité un peu plus forte et mon associé n’était pas
un entrepreneur né. Et donc j'ai pris des décisions a certains moments moi-méme. En 2007,
je suis parti en France pour racheter un petit fonds de commerce de 4/5 personnes dans le
secteur de la radio en France. Plus tard, et je suis revenu en disant, je ne vais pas reprendre
4/5 personnes, je rachéte I'entreprise. Du coup, j'ai acheté cette boite de 50 personnes qui
avait des bureaux a Nimes, Dijon, Paris et ailleurs en France. C’était une décision un peu
irréfléchie parce que je ne savais pas a la fois remonter I’entreprise en Belgique, et en France
avec quatre sites différents. On a perdu 3 millions et demi dans cette société. Et donc, je pense
gue si j'avais un conseil d'administration plus étoffé a I'époque ol on aurait mis des régles un

peu plus strictes, ca m'aurait empéché de faire ¢a.
Question 3 : Est-ce qu’il vous est arrivé de faire appel a des experts extérieurs ?

Oui, on a fait appel a des gens de la SRIB, mais qui nous ont aidés mais c’était plus une
entreprise familiale ol on décidait entre nous. Je dirais que le réle du conseil est plus de définir
la stratégie de I'entreprise, de définir jusqu'ou est ce que chacun va pouvoir le faire.
L’administrateur délégué prend des conseils extérieurs de lui-méme, pas via le CA. Méme dans
une boite comme Tranzcom, on travaillait aussi beaucoup avec des marchés publics, et donc
il fallait bien définir les regles. Que peut faire un administrateur délégué ou pas ? Qui peut
signer quoi ? Qui peut faire quoi ? Qui peut engager la société ? Jusqu'a quel niveau ? Et donc,
si tu regardes au moniteur de Tranzcom dans le temps, on avait des régles extrémement
strictes. Qui, dans l'entreprise, peut signer ? Jusqu'a quel montant ? Quel marché pour
guelgue chose ? Quand est ce qu'on doit signer a 2 ? Il y en avait, mais il y a aussi toute une
série de régles dans ce sens-13, tres strictes pour éviter que moi ou quelqu'un d'autre ne puisse

pas engager la société au-dela du raisonnable.

Question 4 : Quel était le réle principal du conseil de Tranzcom ?
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Lorsqu’on avait des gens extérieurs dans ce cas-ci, la SRIB. On établissait la stratégie avec eux,
et on décidait des actions a prendre avec eux. Et puis nous, on les mettait en ceuvre. Comme
on avait un administrateur extérieur, cela nous obligeait a formaliser et a étudier la raison
pour laquelle on voulait faire telle ou telle chose et demander I'accord du conseil que parfois,
on n'obtenait pas. Et donc, c'était vraiment le réle stratégique central. Il y avait aussi le réle
de revue des comptes et d'explications des comptes a la SRIB. Et on y tenait tres fort. Une
revue des comptes tous les trois/quatre mois, ainsi qu’une revue de performance de la
société. Pour suivre la stratégie, la stratégie en place, suivre le déroulement de la stratégie,
suivre les performances de la société, suivre les budgets, suivre les comptes et soumettre les
budgets avant le début de I'année, suivre le budget et suivre les dérapages. Ce contréle
permet aussi de revoir la stratégie si besoin. Cela se faisait plus au jour le jour que dans
d’autres sociétés. Si on parle de gestion de crise, le réle de conseil est important pour épauler
I'administrateur. Mais le réle du conseil est aussi d'avoir a l'intérieur du conseil des
compétences qui sont complémentaires les unes par rapport aux autres. Quand le
gestionnaire d’'une PME a un souci ou des questionnements, il peut faire appel a un membre
du conseil qui peut l'aider sur des points bien précis. Si on a des compétences variées et

complémentaires au niveau du conseil, il peut faire appel au CA pour l'aider.
Question 5 : La composition du CA n’a jamais évolué ?

Quand on a racheté les parts de la SRIB, on est retombé a 2. Quand j'ai vendu, ils m'ont viré
du conseil. Et c'est devenu une partie d'un groupe international qui s'appelle Vinci ou en fait,
tous ces gars faisaient des conseils d'administration sur papier et on est devenu membre d'une
multinationale. La stratégie n'est pas tellement décidée a discuter. On la montre au chef, puis
son chef, aux patrons, etc. Ce sont des conseils sur papier et donc il n'y a plus vraiment de
stratégie de la société qui est décidée en conseil. Il regarde les comptes et c’est un peu pres
tout. Je naime pas cette vision car c’est du tres court terme, il manque une vision pour
I’entreprise. On peut perdre de I'argent sur le court terme pour que ¢a en rapporte plus dans
le long terme, il manque cette vision dans ces CA de multinationales. Il y a aussi une vision
plus entrepreneuriale de ma part, je le concede. Il faut aussi des gens plus dans le contréle

financier pour équilibrer les décisions du CA.
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|. Jean-Didier Boucau (12/05/2020)
Question 1 : Pourriez-vous vous présenter ?

J'ai fait ingénieur de gestion a 'UCL avec une partie de MBA a Columbia, en Caroline du Sud,
aux Etats-Unis. Et puis j'ai commencé a travailler pendant 7 ans dans une boite de
I'agroalimentaire. J'ai travaillé dans des fonctions de marketing et de vente. Et puis j'ai quitté
et j'ai travaillé pendant 3 ans chez Callebaut. J'avais la direction des ventes de la division retail.
Et puis j'ai été directeur de cette division. J'avais toute une catégorie de produits ou je
m’occupais d’absolument tous les aspects du business. J'avais un peu une mini entreprise dans
ma boite. Et puis j'ai quitté a 35 ans et j'ai repris une petite société de traduction, on va dire
familiales qui était basée a Bruxelles et que j'ai développée pendant plus de 20 ans. Je I'ai
vendue il y a un an et demi et depuis, je suis sur des tas de projets qui sont en rapport avec la
transition écologique. J'ai investi dans diverses activités, je suis dans des conseils
d'administration a gauche et a droite. Je suis dans un fonds qui investit dans des sociétés qui

sont actives dans I'alimentation, mais bio. Tout dans la transition écologique.
Question 2 : Pourriez-vous présenter I'entreprise ?

C’est une entreprise traduction mais il faut toujours expliquer un peu plus précisément. On ne
faisait pas de traduction, on sous-traite de la traduction a des traducteurs partout dans le
monde. Et donc, nous, on était une société de gestion de projet, dans le domaine de Ia
traduction. On avait des clients en amont qui avaient des dossiers a traduire, des logiciels a
traduire, des sites internet, tout ce qui était vraiment du domaine du business. On
réceptionnait tous ces documents, on les préparait pour que les traducteurs puissent étre
admis dans un environnement standardisé en utilisant des outils comme des mémoires de
traduction, des bases de données terminologiques, des tas de choses comme c¢a. On a
vraiment. On était une société de technologie, principalement. Et puis, quand tout ca en était
a sa disposition, des traducteurs pouvaient étre sur tous les continents du monde. Donc on

était un intermédiaire entre des clients et des traducteurs.
Question 3 : Quelle était la composition du conseil d’administration ?

C'était une société familiale dans son actionnariat. Les actionnaires, c'était moi, mon frére,
mes deux sceurs, pour des raisons historiques. On avait d'abord une structure familiale qui

était au-dessus, qui était une fondation hébergée aux Pays-Bas et dont les statuts
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permettaient d'avoir une minorité de blocage. Ca me laissait pas mal de liberté. Les autres
actionnaires ne pouvaient pas m'empécher de faire ce que je voulais. Tout s'est bien passé
pendant 20 ans. lls m'ont laissé une paix royale, j'avais vraiment prévu d'avoir une liberté
d'action. Et dong, il y avait un conseil d'administration annuel au niveau de cette fondation et
qui était vraiment un conseil d'administration trés informatif. Ce n'était pas un conseil
d'administration au sens olu on va décider de la stratégie de la société dans les années qui
viennent. Ce conseil était présidé par mon péere et non moi comme j'étais CEO de la société
opérationnelle en dessous. C'est moi qui amenais les sujets sur la table. C'est le role du CEO.
Il a un réle particulier dans le sens ou c’est celui qui insuffle les idées et le conseil valide ou
pas. Ce n’était pas notre cas parce qu’on travaillait en famille et que mes freres et sceurs ne
connaissaient pas le business. En dessous de cette fondation, il y avait une société holding qui
s'appelait Telelingua S.A. qui était basée a Bruxelles et dans laquelle, évidemment, ¢a, c'est un
peu mon terrain de jeu puisque c'est a partir de la que je reliais toutes mes filiales. Et donc I3,
je n'avais pas du tout envie d'avoir ma famille dans les pattes. C’'était I'endroit ou toutes les
décisions opérationnelles étaient prises. Cette holding était controlée a 92% par la fondation
familiale et 8% distribué au sein du management. Et puis, j'avais les directeurs des filiales du
groupe avec le DG frangais, DG allemand, DG anglais et ainsi de suite américains, chinois, etc.
Et donc deux fois par an on se réunissait. Ce n'était pas eux, mon conseil d'administration,
c'était mon conseil de direction, donc j'avais un organe opérationnel qui sortait des cases
classiques du conseil d'administration. Le conseil d'administration au sens légal était constitué
de moi, de mon pére parce gu’initialement, c'est lui qui avait racheté la toute premiere petite
société de traduction. Il a gardé la fonction de président du conseil d'administration mais n'a
jamais été opérationnel dans cette société. Alors, j'avais un administrateur externe qui était
un juriste pour avoir un regard extérieur. Et qui pouvait m'aider, le cas échéant, a répondre a
certaines questions qui étaient d'ordre juridique dans des montages, par exemple. Quand j'ai
créé ma société aux Etats-Unis, c'est lui qui m'a qui m'a mis en contact avec des juristes sur
place, etc. Donc, c'est un conseil d'administration simple. On se voyait en principe une fois par
an. Mais c'était aussi un conseil d'administration qui était vraiment informatif. Je n’ai jamais
eu de conseil d'administration contraignant. Toutes les décisions opérationnelles se passaient
au niveau du conseil du comité de direction. Exactement, il était composé de taux directeurs
généraux. Exactement, et la-dedans, il y avait donc le DG frangais, le DG allemand. Il y avait le

DG américain, donc il y avait moi pour la Belgique. J'étais le CEO de I'ensemble. Il y avait



XL

directeur de ventes international, il y avait le DG anglais, il y avait aussi le big boss de

I'informatique. Donc, on était sept.
Question 4 : Comment fonctionnait ce comité de direction ?

On avait deux réunions par an. On en avait une début juillet et une fin janvier, début février.
Celle de fin janvier début février servait a trois choses, on parcourait les résultats de I'année
et on en tirait les conclusions filiales par filiale, je faisais une synthése des résultats consolidés.
Et puis, on voyait les objectifs qui étaient fixés pour chacune des filiales. C’est la réunion ou
tout le monde se rassemblait pour pouvoir avoir une vision globale, partager les objectifs de
I'année a venir. Et puis apres ¢a, on avait vraiment une discussion opérationnelle. On abordait
les grands thémes marketing, stratégiques, ventes, ... On passait aussi beaucoup de temps sur
la partie technologie. Et puis, on parlait aussi de développements possibles, d'extensions de
nouvelles filiales possibles. Et puis, en début juillet, c’était une réunion ou on faisait le point
intermédiaire par rapport aux objectifs fixés. Est ce qu'on est toujours en ligne avec les
objectifs ? Si on n'est pas en ligne, est ce qu'il y a des actions rectificatives a entreprendre ?
Bon, évidemment, c'était les deux réunions annuelles mais on avait la méme réunion tous les
mois, par vidéoconférence. On faisait un suivi des plans d’actions qu’on avait pour les taches

communes. On passait aussi rapidement les résultats en revue si nécessaire.
Question 5 : Comment se passait I’audit des comptes ?

Pour toutes les filiales, j'ai exigé d'avoir un organe indépendant qui fasse l'audit des comptes
une fois par an. Ca se faisait a Bruxelles aussi, donc j'avais un réviseur d'entreprises qui venait
2 fois par an a Bruxelles, qui venait s'asseoir a coté de ma comptable a Bruxelles et passer une
journée au bureau. Et c'était souvent trés utile, non seulement pour avoir une vue correcte

des comptes, mais le réviseur peut te conseiller aussi.
Question 6 : Le role du CA était quasiment inexistant chez Telelingua ?

Oui en effet et cela m’arrangeait bien. Moi, je voulais vraiment bosser avec les gens qui étaient
opérationnels. Pour moi, dans une entreprise, la stratégie est intimement liée a I'opérationnel.
Il'y a vraiment des ponts. On ne peut pas développer une stratégie si on ne sait pas comment
se passent les choses sur le terrain. On a créé les lignes directrices avec les gens qui étaient
vraiment les mains dans le cambouis. Je crois que c'est comme ¢a aussi qu'on a développé une

excellente ambiance de société. Par exemple, dans la filiale a Paris, j’ai eu le méme DG
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pendant 19 ans. Cela prouve qu’il y avait une bonne ambiance. De plus, un truc qui est
marquant dans I'histoire de notre société, c'est que je n'ai jamais fait recours a un emprunt,
quel qu'il soit. Je suis parti d’'une toute petite société avec 8 employés pour terminer avec une
société qui faisait 30 millions de chiffre d’affaire sans demander un seul emprunt. Mais ce que
je veux dire, c'est que le systéeme que j'ai mis en place était hors conseil d'administration a

finalement donné une grande stabilité a I'entreprise.

Question 7 : Est-ce que vous avez fait appel a des consultants externes au sein du comité de

direction ?

J'ai plus fait appel a des experts internes qui venaient présenter un point de marketing, par
exemple, ou un point technologique, ou ce genre de choses. Je donnais de I'espace a des gens
dans la société qui n'avaient pas le statut de directeur, mais qui, selon moi, avaient un truc
intéressant a montrer. Dong, ils venaient présenter leurs points de vue lors de la réunion. J'ai
fait appel a des consultant externe pour un point de vue juridique certainement. D'un point
de vue stratégique, je I'ai fait mais en petit comité avec un consultant spécialisé dans notre
domaine et qui est venu un petit peu faire un exercice de consultance général sur notre société
dans le monde de la traduction. Je n’ai jamais arrété de grandir mais je n'avais jamais personne
pour me dire si ce que je faisais était bien ou pas. J'ai fait appel a un consultant externe, mais
c'était plus pour moi pour me sortir de la solitude du CEO. Quand on est CEO d'une boite
comme ¢a et que dans le conseil d'administration, on n’a personne qui connait le métier, on
est tres seul. Il y a un moment donné, on peut devenir un mauvais CEO simplement parce
gu'on est plus challengé. Heureusement, je n'étais pas comme ¢a, je partageais énormément,
etc. Mais il n'empéche que chaque année, j’avais des grands moments de solitude et je me
disais mais je suis vraiment nul. Ca fait partie du réle du conseil d’administration, épauler le

CEO.
J.  Alexandre Van Damme (13/05/2020)
Question 1 : Pourriez-vous résumer votre parcours au sein d’AB InBev ?

Je suis rentré au conseil d'administration d’AB InBev en 1992. Aprés m'étre occupé de
stratégie pendant 4 ans. Cela fait 28 ans maintenant. Depuis, le bébé a grandi. Je suis rentré a
I’époque d’'Interbrew qui était fort Belgo-belge. Et puis, en quelques mots, on a beaucoup

grandi par croissance externe. Commengant par I'Europe de l'est, sortir de I'Afrique qui était
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un gros marché dans les années 80. Apreés ¢a, c'est le parcours olympique, en 1996 on achéte
Labatt. En 2000, on va en Bourse. En 2004, on fait le deal avec les Brésiliens. En 2008, On
achéte Anheuser-Busch. En 2012, le groupe Modeno. En 2016, SAB Miller. J'ai toujours été
administrateur sur ces 28 ans. Quand des sociétés grandissent, le conseil d'administration
évolue, principalement autour de deux éléments. Le premier, la taille de ['activité
économique, qui fait que ¢a influence la quantité de choses que doit faire le conseil ainsi que
le nombre de personnes qui doivent y étre. La complexité de la chose qui fait qu'un moment
donné on crée un certain nombre de comités qui rapporte au conseil pour préparer le travail.
Aujourd’hui dans le cas d’AB InBev, il y a un comité d’audit, un comité de nomination, un
comité de rémunération et un comité de finance. En ce qui me concerne, je suis dans le comité
finance et dans le comité de nomination. Le deuxiéme facteur qui fait le travail du conseil
évolue. C'est si la société est privée ou cotée. Ca implique beaucoup plus de réglementation

et d'administration a mettre en place, beaucoup plus de régles a suivre.
Question 2 : Dans quel cycle de vie placeriez-vous AB InBev ?

On est partis de deux sociétés belges qui était Piedboeuf et Artois qui ont fusionné, on regarde
le parcours que j'ai décrit. On a eu un parcours de croissance externe qui a créé un
« footprint » mondial. Au départ, on était un Belgo-belge, puis Européen. Aujourd'hui,
I'Europe représente moins de 5 pour cent d’AB InBev. Donc, on a créé le « footprint » mondial.
Pour donner une idée, on vend plus ou moins une biére sur quatre a travers la planéte. La
partie croissance externe qui a été prédominante au cours des trois derniéres décennies va
étre remplacée au profit d'une croissance, espérons-le, organique. En tout cas, on travaille

plus sur une croissance organique actuellement.
Question 3 : Comment est-ce que vous voyez le réle du conseil d’administration ?

Si vous étes dans une petite société, le conseil d'administration va finir par gérer. Au plus la
société grandit, au plus le conseil d’administration prend des distances. La premiére étape,
c'est de déléguer la gestion journaliere a une personne. La deuxiéme étape, c'est que cette
personne s'entoure d'autres personnes et crée un comité de gestion ou un comité exécutif,
qguel qu'en soit le mot. Et a ce moment-13, le conseil n'est plus du tout en charge de la gestion
journaliere. Dans une société comme AB InBev, le conseil fondamentalement fait quoi ? I

passe en revue la stratégie. Il approuve le budget de I'année suivante avec qui doit s'inscrire
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dans le cadre de la stratégie. Il suit les résultats pour voir qu'il n'y a pas de probléme ou de
diversion. Il approuve un certain nombre de dépenses au-dela d'un montant prédéterminé. Il
surveille les principaux risques sur la société. Ca se fait souvent a travers un comité qui est
comité financier. Il s'assure que toutes les formalités en matiere de comptabilité et de
reporting divers et que les systémes comptables fonctionnent bien, que ce que I'on donne
comme information, tant en interne et en externe soit exact, ¢a se passe a travers le comité
d'audit qui a ensuite fait des recommandations au conseil tout comme le comité financier. Il
s’assure de la politique de rémunération en général, de la rémunération et de la nomination
des membres du comité de direction. Ca se fait au travers des comités des nominations de
rémunérations. Et puis il approuve les comptes, fixe les dividendes. Il regarde les grosses
opérations de fusion et acquisition. Dans le contexte de ce qui est le risque, si je prends la
période actuelle, vous passez une partie significative de notre temps sur les conséquences du
COVID 19. Que ce soit sur la santé des personnes qui travaillent avec nous jusqu'a leur impact

sur le business et les conséquences financieres pour la société.
Question 4 : Vous ne mettez pas en place la stratégie ? Vous la supervisez ?

On la décide sur base de recommandations du management. On en discute et on I'approuve,
mais on ne met pas en place, c'est le management qui la met en place. Il est clair que la
discussion stratégique n'est pas simplement un input du management. C'est une discussion
entre le CA et le management qui aboutit a une direction stratégique. Donc c'est une
collaboration. Je pense que si on prend une société toute jeune qui se crée, une startup, on
part avec une idée. Donc la stratégie est claire. Quand on est une société comme AB InBev, la
stratégie évolue au fil du temps. Les personnes qui sont autour de la table évoluent au fil du
temps elless-mémes. Le groupe évolue, mais pour finir, c'est un groupe de personnes qui a
I'habitude de travailler ensemble depuis de nombreuses années et de discuter beaucoup. Si
on prend AB InBev, une bonne moitié du conseil est la depuis de nombreuses années et une
bonne partie du top management est |la depuis de nombreuses années. C'est un processus

évolutif.
Question 5 : Quelle est la composition du CA ? Comment est-elle construite ?

Aussi longtemps que I'on a une petite société privée, on peut faire un peu ce qu’on veut au

sein de son CA. Dans le cas d’AB InBev, la séquence est assez simple. Il y a la loi qui nous impose
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un certain nombre de choses que I'on doit respecter. En ce qui concerne AB InBeyv, il y a deux
grandes législations qu'on doit respecter. C'est la législation belge, puisqu'on est une société
belge. La |égislation belge en matiére de sociétés cotées et on doit aussi respecter la législation
ameéricaine parce que on a une cotation a New York et donc on va respecter la législation
relative a ces cotations aux Etats-Unis. En ce qui nous concerne, ¢ca a plusieurs implications,
mais en termes de composition de conseil, on doit avoir au minimum trois indépendants et
trois indépendants au sens de la législation belge qui est légerement différente de la
législation américaine. Et on doit avoir un tiers de femmes. Pour ce qui est des sous-produits,
la présidence du comité d’audit doit étre assurée par un indépendant et je pense que la
plupart des membres du comité d’audit, si pas tous les membres, doivent étre indépendants.
La majorité du comité de rémunération est composé d'indépendants. Le deuxieme grand
volet, c'est respecter ses propres regles internes qui sont les statuts, par exemple dans les
statuts, on prévoit qu'on doit avoir un président du conseil d'administration qui n’est pas un
représentant des actionnaires de contrdle. Et puis, aprés ¢a, il faut respecter les régles qui ont
été établies entre les actionnaires ou entre la société les parties externes au moment ol on
fait des acquisitions. Il y a un CA de 15 personnes, dont 3 indépendants au minimum. Il y a
aussi l'association des familles Belges et Brésiliennes. On a droit de nommer 9 administrateurs.
Il'y en a 4 qui sont nommeés par les Brésiliens, 4 qui sont nommeés par les Belges et le neuvieme
d’'un commun accord. Et puis nous avons les contrats que I'on a passé quand on a fait des
acquisitions, principalement le contrat qu'on a conclu quand on a fait I'acquisition de SAB
Miller. Deux ex-actionnaires SAB Miller sont devenus actionnaires chez AB InBev. La famille

Santo Domingo, qui a droit a un représentant et Altria qui a droit a deux représentants.
Question 6 : Comment est-ce que vous construisez le CA en termes de compétence ?

Comme je viens de décrire, il y a des administrateurs qui sont des représentants des
actionnaires, c'est aux actionnaires en question de prendre leurs responsabilités et de choisir
les bonnes personnes. Il y a inévitablement un input du comité de nomination si I'actionnaire
en question choisit un représentant qui n'est pas a la hauteur. Techniquement, c’est toujours
I'assemblée générale des actionnaires, qui vote la nomination des administrateurs. Dans notre
situation de sociétés cotées, c’est le conseil d'administration qui propose, a I'assemblée
générale, les administrateurs pour nomination. Et pour les administrateurs indépendants, on

a un comité de nomination, dont une partie du travail est non seulement s'occuper de la
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nomination des membres du management, mais également d'avoir une réserve
d'administrateurs indépendants auxquels on pense au moment de proposer la nomination.
Dans le contexte d’une société comme AB InBev, par exemple, un des postes clés, c'est le
président du comité qui doit étre un indépendant, mais qui également doit avoir des capacités
reconnues. |l doit étre CPA> aux Etats-Unis, Donc, il doit avoir un certain nombre de
caractéristiques sur son Curriculum Vitae. On essaye de rassembler des personnes dont on
pense qu’elles ont de bonnes compétences en général et qui vont bien fonctionner dans le
groupe. En tant que membre du groupe. On va chercher des personnes qui ont des
compétences pour pouvoir diriger le comité d'audit. On va aussi rechercher des personnes qui
ont des compétences qui sont intéressantes pour la société. Quand vous étes des sociétés de
grande consommation comme AB InBev, vous n'avez pas forcément besoin de votre CA d’un
technicien automobile. C'est une société globale ou on peut avoir des besoins qui ont une
certaine connaissance des produits de grande consommation, de marketing, de distribution,
d'évolutions technologiques, relations gouvernementales. |l vaut mieux aller a I'inverse et se

dire quelles sont les compétences dont on n’a pas besoin.
Question 7 : Comment est-ce que vous voyez la relation avec le CEO ?

C'est une relation de partenariat. D'ailleurs, la quasi-intégralité de ses avoirs en dehors de sa
maison qui sont investis dans la société. C'est un excellent partenaire. On a toujours des
discussions ouvertes et parfois des discussions agitées sur un certain nombre de points mais,
c'est un échange de travail, de point de vue, d’opinions, d'information, de maniére a ce que
I'on finisse par prendre une décision qui, en tout état de cause, est dictée par la seule chose
qui compte, c'est l'intérét de la société. Mais on peut avoir des opinions différentes, on les
exprime. On les développe en expliquant pourquoi, parce qu’aucun d'entre nous n'a la science
infuse. Il y a une décision qui se prend. Si le sujet est du niveau décisionnel du CEO alors il
prendra la décision et le CA la soutiendra et inversement. C’'est la regle du jeu. C’est la charte
de gouvernance qui fixe les regles de gouvernance, etc. En plus de ¢a, il y a une culture de

transparence et la premiere chose qui compte, c'est l'intérét de la société.

Question 8 : Pensez-vous que le CA est en accord avec les besoins de I’entreprise ?

5 Certified Public Accountant
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Je pense qu'il est ce qu'il est bien. Si je voulais le faire évoluer, je ferais deux commentaires.
Je trouve que méme pour une grosse société, un CA de 15 personnes, c’est trop.
Personnellement, je préfére les CA entre 5 et 10 personnes en fonction de la complexité de la
société et si c'était a moi de choisir, j’ajouterais un ou deux indépendants pour une vision plus

globale. Je trouve que I'indépendance d’esprit et I'apport d’autres horizons est intéressant.



