NOTE DE REFLEXION SUR
LA MISSION DU REVISEUR DANS UN PLAN DE STOCK OPTION
DECEMBRE 1999

Le statut fiscal des options sur actions ou padgséhciaires octroyées en raison ou a
l'occasion de l'activité professionnelle du béneaiie est réglementé par la loi du 26 mars
1999 relative au plan d'actions belge pour I'em@dl®®8 (ler avril 1999). Selon cette
réglementation, il existe un avantage imposablé forfaitairement a un pourcentage de la
valeur des actions sur lesquelles porte l'optid®our l'application du systeme, il est par
conséquent indispensable de déterminer la valelaa®n au moment de l'offre.

Au terme de l'article 438 4 de la loi susviséejdkeur des actions est déterminée comme suit:

"1°  lorsqu'il s'agit d'actions cotées ou négociéedeurse, la valeur de l'action est choix
de la personne qui offre l'option, le cours moyenl'dction pendant les 30 jours
précédant I'offre ou le dernier cours de cloture précede le jour de I'offre;

2° dans les autres cas, la valeur de l'action ssstvaleur réelle au moment de I'offre,
déterminée par la personne qui offre l'option swisaconforme du commissaire-
reviseur de la société émettrice des actions ssguelles porte I'option ou, a défaut
de commissaire-reviseur dans cette société, paeuseur d’entreprises désigné par
celle-ci, ou si la société émettrice est non rasielepar un expert-comptable de statut
comparable désigné par celle‘ci

La présente recommandation a pour objet de préle@isenodalités d'exécution de la mission
prévue par cette disposition ainsi que le contentagport a émettre par le professionnel.



SECTION 1 : CHAMP D’APPLICATION ET PORTEE DE LA MISSION

1. L'intervention du commissaire-reviseur ou d'emigeur d’entreprises n'est requise
que si I'option porte sur des actions qui ne s@# @otées ou négociées en bourse.
En effet, dans le cas contraire, I'évaluation psté@e par rapport au cours de bourse.

Lorsque I'offrant n’est pas I'émetteur des actiociest au commissaire-reviseur de
I'émetteur qu’il appartient de faire rapport survaleur déterminée par I'organe
d’administration de I'offrant selon ce qui est menhé ci-dessous au paragraphe 2.

Lorsqu’un commissaire-reviseur est en fonctiongst de droit chargé de faire le
rapport. Toutefois, lorsqu’il existe un juste nigtile commissaire-reviseur peut
décliner la mission, auquel cas, l'organe d’adntiaison de I'entreprise pourra
désigner spécialement un autre reviseur d’entreppsur I'accomplir.

L’avis d’'un professionnel étranger peut étre sidisi les titres faisant I'objet du
plan sont émis par une société étrangere. |l éppag ce professionnel d’apprécier
dans quelle mesure il peut se référer a la préseacbenmandation.

2. L'organe d'administration (conseil d’administatou gérant) de la société qui offre
I'option est seul compétent pour déterminer lawabe I'action qui servira de base a
I'évaluation forfaitaire de I'avantage attribuékanéficiaire. Il se fera normalement
assister par un expert ; cette mission de conekitive a la détermination de la
valeur a donner aux actions ne peut pas étre eaficcommissaire-reviseur de la
société émettrice des actions ni a une personnelagaelle celui-ci entretient des
liens de collaboration professionnelle.

3. Au terme de la loi du 26 mars 1999, la missian réviseur d’entreprises
(commissaire ou non) consiste a titre principabargr une opinion sur la valeur de
I'action telle qu'elle a été déterminée par |'oggdiadministration de I'entreprise.

Le maintien de la position indépendante du comrssaviseur de la société
eémettrice lui interdit de décider ou de suggératdaision relative a I'évaluation des
actions de la société émettrice. Toutefois, il dsgitime qu'un contact puisse
s’établir entre I'expert et le commissaire-reviselés le début de la mission de
I'expert afin que celui-ci puisse se baser surdtemeées dont la fiabilité est assurée.
Ce contact doit étre formellement autorisé pagkore d’administration de la société
émettrice pour éviter tout obstacle lié au secarefgssionnel.



SECTION 2 : VALEUR DE REFERENCE

4, La valeur réelle visée a I'article 43 de ladoi 26 mars 1999 s’obtient en procédant
a une évaluation au moyen de méthodes appropriéesbjectif consiste a
déterminer la valeur de [l'action; lI'organe d'admsination devra utiliser des
parametres adéquats (tenant compte par exemple difigsentes catégories
d’actions, de la situation provisoire ou non djllidité, etc.) pour déterminer la
valeur des actions au départ de la valeur de Epnise.

5. Une évaluation appropriée s’opere par référemcdes critéres significatifs et
diversifies (donnant un éclairage différent). d$k généralement de bon usage de
faire choix au moins d’'une méthode fondée sur lim®ades valeurs patrimoniales
(fondée sur l'actif net corrigé) et d’'une méthodendée sur les aspects de
rendement.

L’organe d’administration examinera si les méthod&valuation appliquées sont
appropriées en considération de I'objectif poursatvs’il n’existe pas de méthode
plus appropriée. Une méthode d’évaluation sera@able en principe, lorsqu’elle

est généralement admise par la doctrine sciengifiqu professionnelle ou

lorsqu’elle est spécialement appropriée au capd@set diment justifiée au regard
de I'’économie d’entreprise.

6. Parmi les méthodes d’évaluation envisagées,gdite d’administration de
I'entreprise peut légitimement décider d’en apptiqune seule considérant que sa
pertinence enléve toute importance relative auxeaumnéthodes. Cette approche
doit étre considérée de facon restrictive en mart@ie que la solution ne peut étre
gu’exceptionnelle.

Les méthodes prévisionnelles sont acceptables tlnsesure ou elles sont
appliguées par une société qui dispose d’informatianalytiques ou budgétaires
suffisamment précises.

Ne peut étre considérée comme une méthode généraieadmise, la simple
extrapolation linéaire de données antérieures oorgées. De méme, les données
financiéres futures servant de base au calcul neem¢ s'étendre au-dela d’'une
période raisonnable, sans porter préjudice auxadéthd’actualisation.

7. Le professionnel doit réunir toutes les inforimas significatives en ce compris
celles qui sont postérieures a la date de clétese dbrniers états financiers afin
d’examiner la cohérence des prévisions établies.

Pour I'évaluation des titres d’une société en pliesdémarrage, le reviseur pourra
se baser sur le plan d’affaires pour autant quai-celsoit établi avec le soin
nécessaire.



La valeur déterminée selon ce qui est dit auagraphes 5 et 6 doit en outre tenir
compte des éléments suivants :

- la valeur d'émission d'actions nouvelles lorsind’ augmentation de capital
récente;

- le prix d'un rachat d’actions effectué récemmeiains des conditions normales;

- des évaluations connues dans le cadre de laanatém d’'une admission en
bourse;

- la valeur intrinséque déterminée dans les camditrequises par l'article 34bis
84bis lois soc. (valeur minimale au regard du dileg sociétés lorsque le droit de
préférence est réservé a des personnes déternaintres que des membres du
personnel).

Au terme de l'article 42, 84, al. 2, de la loizb mars 1999 drsqu'il s'agit de parts
représentatives du capital ou du fonds social,deur visée a l'article ler, 2°, ne
peut étre inférieur a la valeur comptable de cedd'apres les derniers comptes
annuels de la société émettrice cloturés et apgsypar I'organe compétent avant
la date de l'offre'

Lorsqu’il s’agit de parts non représentatives dyital ou du fonds social, la valeur
visée a l'article ler, 2° est déterminée d’aprés troits que leur conferent les
statuts dans la société émettrice.

SECTION 3 : TRAVAUX DE CONTROLE

10.

11.

11.1.

Le reviseur doit s’assurer que les méthodesatiiation retenues par I'organe

d’administration des sociétés sont appropriéesnse qui est dit aux paragraphes 4
a 9. Il doit ensuite identifier les éléments dimhation indispensables pour mettre
en oeuvre chacune de ces méthodes.

Lorsqu'il vérifie I'application correcte d’'unméthode d’évaluation basée sur des
données comptables historiques, le reviseur faralises contrdles sur la fiabilité
des états financiers.

Compte-tenu du fait que I'évaluation doie &tablie au moment de l'offre, il y aura
lieu de tenir compte de tous les éléments postérizla date des derniers comptes
annuels et ce jusqu'a la date de signature du magpaeviseur d’entreprises. Le
plus souvent, il demandera I'établissement d’'utatibn comptable intermédiaire



11.2.

12.

13.

14.

récente et il la soumettra a un examen limité aus $&= la recommandation du 5
janvier 1993 relative a la mise en oeuvre d'un exartimité d'une situation
intermédiaire.

Lorsque aucun commissaire-reviseur n'esbeatibn dans la société concernée, le
reviseur d’entreprises mettra en oeuvre les praeddde vérification qui seraient
appropriées dans I'hypothése d’'une fusion de gsc@mmerciales.

Lorsqu'il est fait usage de prévisions, le seur doit recueillir des informations sur
les hypothéses qui sont a la base de ces prévisidinsloit s’assurer que ces

hypothéses sont suffisamment décrites et ne senimaaifestement déraisonnables
ou contradictoires avec d'autres informations galleénent tenues pour vraies.

Dans le but d’examiner la cohérence des prévisétablies, le professionnel doit
réunir toutes les informations significatives mépustérieures a la date de cloture
des derniers comptes annuels.

Le reviseur doit examiner l'importance relatidwnnée a chaque méthode
d’évaluation dans la détermination de la valewzmae.

Les sociétés étrangéres peuvent émettre dem®mur leurs propres actions qui
seront attribuées aux membres du personnel d'wiét&doelge en application de la
loi du 26 mars 1999. Dans cette hypothése, leorapeut étre émis soit par un
reviseur d’entreprises, soit par un professionnghnt une qualité reconnue
équivalente a I'étranger. Le reviseur d’entregripgi émettrait un tel rapport devrait
se baser sur les travaux de son confrere ayantjual&é reconnue équivalente a
I'étranger, dans le respect de la recommandatiord donars 1988 relative a
l'utilisation du travail d'un autre reviseur.



SECTION 4 : RAPPORT

15.

16.

17.

18.

Le rapport du commissaire-reviseur ou du reviskentreprises doit contenir les
éléments suivants :

- destinataire du rapport, a savoir I'organe d’adsiration de la société offrante;

- identification de la société;

- identification de I'objet de la mission, a savdonner une opinion sur la valeur
requise par l'article 43 de la loi du 26 mars 1388;laration selon laquelle cette
valeur a été déterminée par le conseil d’admirtistra

- mention du respect de la présente recommanclation

- description des méthodes d'évaluation utilisdesapport mentionnera en outre si
les méthodes d’évaluation utilisées sont généralenaelmises en économie
d'entreprises, si les hypotheses retenues sonptabbes et cohérentes et si les
meéthodes d’évaluation ont été correctement appdisjué

- mention de la valeur comptable du titre et catagton du fait que cette valeur est
inférieure a la valeur réelle obtenue en appliquast méthodes d’évaluation
précitées;

- conclusion du professionnel, y compris ses weserventuelles sur la valeur
attribuée a l'action;

- la date du rapport, le nom et la signature adgssionnel.

Le rapport du conseil d’administration ou I'extraiu proces-verbal justifiant la
valeur de l'action doit étre reproduit dans le m@pplu reviseur ou en annexe a
celui-ci.

S’il y a lieu d’émettre une déclaration sarseree, le reviseur d'entreprises pourra
rédiger sa conclusion de la facon suivante « Léthaues utilisées pour calculer la
valeur de l'action sont justifiees de facon appieppar le conseil d’administration.
Elles débouchent sur une valeur raisonnable etriguypé au minimum fixé par
I'article 43 de la loi du 26 mars 1999 ».

Si le reviseur estime nécessaire d'exprimer desves, il les formule avec clarté
dans sa déclaration.

Le rapport du commissaire-reviseur ne peut ponter date antérieure a celle de la
décision du conseil d’administration ou du géraatld société concernée prise
conformément au paragraphe 2 ci-dessus.

Le rapport peut étre communiqué par le conseil ™iadtration a I'administration
fiscale a la demande de cette derniére.
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SECTION 5: RESPONSABILITES SPECIFIQUES AU REGARDUDDROIT DES

19.

20.

20.1.

20.2.

SOCIETES

La fonction de commissaire-reviseur comprend letrébm de la |égalité des

opérations a constater dans les comptes, au redgsdlois sur les sociétés
commerciales et des statuts. La vérification égtes du droit des sociétés relatives
a I'’émission d'options sur actions fait partie derdsponsabilité du commissaire-

reviseur.

Le reviseur d’entreprises qui intervient dans so€iété ou aucun commissaire n'est
en fonction n’est pas tenu a la méme obligationvéefication du respect des
dispositions du droit des sociétés. Toutefoikjiiest recommandé de se conformer
au paragraphe 20 ci-dessous.

Au début de ses travaux de contrGle, le reviseentdeprises doit identifier
l'opération dans ses différents aspects juridiqu&n particulier, il prendra en
considération :

L'obligation des sociétés qui font appel puldi€épargne d’adapter leurs statuts en
conséquence et de s’inscrire sur la liste tenue lpaCommission bancaire et
financiere ;

les contrdles qui devraient étre exécutés ericgpion de l'article 34bis des lois
coordonnées sur les sociétés commerciales en gagrdié du droit de préférence;

la démarche requise par l'article 34bis, 84¥igjes mémes lois coordonnées sur les
sociétés commerciales lorsque ce droit de préférezst retiré en faveur de
personnes déterminées;

la revue du prospectus qui devrait étre dépodd &ommission bancaire et
financiere dans la mesure ou il s'agit d'un appblip a I'épargne.

Les conditions d’émission des options poamaidans certains cas imposer a la
société de modifier préalablement ses statuts ponstater qu'elle est une société
"ayant fait ou faisant publiqguement appel a I'épafgbien que I'article 10 1° de
I'arrété royal du 7 juillet 1999 relatif au caraet@ublic des opérations financiéres
prévoit une exception lorsque l'offre est excluginmt destinée aux membres
actuels ou anciens du personnel de la sociétéemirdprises qui lui sont liées.

Lorsque I'émission d'options porte sur deestia émettre, le droit des sociétés
impose a l'organe d'administration de l'entrepdselimiter ou de supprimer en
faveur du personnel, le droit de préférence desrawires existants. Dans ce cas,
le conseil d’administration s'en justifie dansrapport détaillé portant notamment
sur le prix d'émission et les conséquences fineexielLe commissaire-reviseur ou a
défaut un reviseur d’entreprises ou un expert-cabipt devra faire rapport sur ces
informations.



20.3.

20.4.

21.

Si I'émission est réservée exclusivement mexbres du personnel, le conseil
d’administration ne peut en faire bénéficier desspenes qui ne sont pas membres
du personnel, par exemple les membres du consadimdhistration. S'il en était
autrement, il y aurait lieu de faire en outre aggiion de l'article 34bis, 84bis des
lois coordonnées sur les sociétés commerciales $etpel, pour les sociétés non
cotées, le prix d'émission doit étre au moins ég#& valeur intrinseque du titre
fixée, sauf accord unanime des actionnaires, so@de d'un rapport établi soit par le
commissaire-reviseur, soit, pour les sociétés den ront pas, par un reviseur
d’entreprises ou un expert-comptable désigné pesrseil d’administration.

L'opération d'émission d'options constituanaippel public a I'épargne, conduira la
société a émettre un prospectus conformémentégisdtion financiére et plus
particulierement l'article 29 de I'arrété royal 185.

Le commissaire-reviseur devra en outre s'asslureespect des autres dispositions
des lois coordonnées sur les sociétés commergalesont applicables en 'espéece
et notamment celles qui concernent I'émission ge®ws, I'application éventuelle
des regles relatives aux conflits d’intéréts daas Hécisions soumises a la
délibération du conseil d’administration (art.609, cas échéant les dispositions
relatives au rachat d’actions (art.52bis), lesaggklatives a I'émission d’actions
réservées aux membres du personnel (art.52segties)
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