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Mapame, MESSIEURS,

I. — La situation,

‘Dépuis quelques anndes l'épargne s'est parlicu-
diérement intéressée aux valeurs boursiéres dans un
but de pure spéculation ou de placement.

Les causes en sont multiples. Elles n’intéressent pas
~ce rapport.

L'afflux de I'argent vers les bourses de valeurs, les
augmentations de capilal dues & la dévalorisation de
la monnaie, aux nécessités apparcntes ou réelles de
Iindustrie, le désir de multiplier et d’élendre une
influence sur M enseimble de sociétés, ou parfois
méme de metire & 1'abri son argenl, provoquérent le
désir chez certains de chercher a dcmcmcl maitres
d’affaires sans y conserver une quote-part suffxsantc
du capital social.

Dans la plupart des pays on cut recours & un méme
procédé, déja ancien, mais peu utilisé avant-guerre :
la création d’actions 4 vote multiple.

Cette méthode pourrait se défendre ¢'il s'agissait
de protéger Yindustrie et e commerce contre des
mainmises étrangéres — mais ce ne {ul pas le but
poursuivi.

La réalité montre qu'il existe de nombreux abus.

Aussi, dans toule I'Europe les Parlements s’occu-
pent de la question pour la réglementer,

1§. — Les aetions créées.
Les mélliodes suivies varieni et sont multiples, cn
voici quelques cxemples
1° Une société allumetlitre porte son capital de

6,250,000 francs a 6,500,000 francs par la création de

{*) La Section centrale était composée de MM. Meysmans,
président; Mundeleer, de Liedekerke, Tibbaut, Beeckx,
Marguet et Hubin,

WETSVOORSTEL

tot aanvulling van artikel 41 der wet op de vennoot-
schappen van koophandel.

VERSLAG

NAMENS DE MIDDENAFDEELING (%), UITGEBRACHT
DOOR DEN HEER MUNDELEER.

Mevrouw, Mune HEeeErew,

I. -— De toestand.

Sedert cenige jaren, werden vele spaargelden bij
voorkeur belegd in beurswaarden, louler met spe-
culatieve of beleggingsdoeleinden.

Zulks is aan verschillende oorzaken loe Ie schrij-
ven. Deze vallen echter buiten dit verslag.

Door den toevloed van het geld naar de effecten-
beurzen, de kapitaalsverhoogingen voortviociende
uit de devaluatie van de munt, uit de schijnbare of
werkelijke behoeflen der industrie, hel verlangen
cen invloed over cen grocp van veannootschappen te
vermenigvuldigen en uvit te breiden, soms zelfs om
hun geld te beveiligen, werd door sommigen ge-
tracht meester te blijven van ondernemingen, zon-
der er een voldoende aandee! van het maalschappe-
lijk kapitaal in te behouden.

In de meeste landen, nam men zijn toevlucht tot
dezelfde methode, die trouwens reeds oud was, maar
véor den oorlog weinig in zwang : de uitgifte van
aandeelen mel mccnoudm slcmrecht

Men zou deze methode kunnen verdedigen, indien
de indusirie en de handel tegen vreemde inpalming
moesten beschermd worden -— maar dil was niel het
nagestreefde doel.

in de practijk bestaan talrijke misbruiken.

Ook houdt men zich in al de Parlementen van
Europa bezig mel de regeling van dit vraagstuk.

Il. — De uitgegeven aandeelen.
De gevolgde methodes verschillen en zijn zeer tal-
rijk, hierna ecnige voorbeelden :
1° Een lucifersvennoolschap brengt haar kapilaal
van 6,250,000 frank op 6,500,000 frank, door de

(") De Middenafdeeling bestond uit de heeren Meysmans,
voorzitter; Mundeleer, de Liedekerke, Tibbaut, Beeckx,
Marquet en Hubin.
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mille actions de 250 francs jouissani chacune de
35 voix.

Les nouvelles actions posseédent 85,000 voix pour
250,000 francs alors que le capital assuré n'en a que
25,000;

2° On donne A des actions de valeur nominale dif-

férente vne méme puissance de vote.

Une sociéié charbonniére au capital de 26,000,000,
représentée par 7,000 parts de 4,000 francs, a créc
10,000 actions privilégiées de 50 francs libérées -3
concurrence de 10 francs sculement, mais ayant le
méme droit de vote gue Jes actions anciennes. Cent
mille francs de capilal assurent ainsi la maitrise de
28,000,000 de francs de capital;

3° On crée des actions « de vole », formule basée
sur le mandat tacite que les actionnaires absents sont
censés donner au Conseil d’administration;

4° En France, unc sociét¢ pétrolifere a créé des
actions A vole privilégié sans nombre de voix déter-
miné, mais dont I'ensemble aura toujours une puis-
sance de vole égale au nombre dactions de capital
représentées & I'assemblée des aclionnaires;

5° Unc société¢ au capilal de 3,500,000 francs crée
1,000 actions de capital de 50 [rancs chacune, don-
nant droit chacunc & 10 voix aux asscmblées géné-
rales.

Toutes les formules sont possibles.

Un certain nombre de celles-ci onl déja été appli-
quées chez nous, au point gue la Gommission de la
Bourse de Bruxelles, (rés sagement, fait précéder 4 la
cote officielle d’une marque spéciale les actions de
capital frappées par cette mesure.

111, — A Pétranger.

Ainsi que nous lavons dit, ce phénomtne n’csl
pas propre & la Belgique. 11 se retrouve un peu par-
tout en Europe.

ALLEMAGNE.

L’Allemagne a largemenl ulilisé fe systeme des
actions de controle.

Le 8 mars 1917, un arrélé du Gouvernement alle-
mand interdisail la création de ces actions sans aulo-
risation du Gouvernemenl. Le 8 mars 1920 la liberté
ful rendue aux sociétés. Aucune mesure législative
actuelle ne vincule celle Tiberté. Toulefois, fa loi du
8 avril 1922 soumel ces aclions & un impbt spécial
supplémentaire de 3 pour mille en plus de Fimpdt
[rappant Paction ordinaire.

uitgifte van duizend aandeclen van 250 frank, waar-
van elke rech| geeft op 35 stemmen.

De nieuwe aandeelen beschikken over 35,000 stem-
men voor 250,000 frank ; hel verzekerd kapitaal,
daarentegen, sleehts over 25,000; ’

2° Aan‘aandeelen met verschillende nominale waar-
de ‘wordt een zelfde stemrecht verleend.

Ecn steenkolenmaatschappij met 26,000,000 frank
kapilaal, veriegenwoordigd door 7,000 aandeclen
van 4,000 frank, heeft 10,000 preferente aandeelen
uitgegeven van 50 frank, waarop slechts 10 frank
geslorl s, maar welke hetzelfde stemrecht hebben
als de vrocgere aandeelen. Zoo wordt men met hon-
derdduizend frank kapitaal meester over 26 millioen
frank kapitaal ;

3’ Men heeft « stem w-aandeelen uitgegeven ; deze
formule berust op hel zwijgzaam mandaat dat de
afwezige aandeelhouders geachl worden te geven aan
den Raad van beheer;

4" In Frankrijk, heefl een petroleummaalschappij
aandeelen uilgegeven met bevoorrechle stem, zonder
bepaling van het aanlal stemmmen, maar waarvan
het geramenlijk stemrecht gelijk zal zijn aan het
aantal kapilaalsaandeclen ingebracht op de vergade-
ring der aandeelhouders;

5° Een vennoolschap mel cen kapitaal groot van
3,500,000 frank, geefll 1,000 Kapitaalsaandeelen
uit van 50 frank clk, welke elk recht geven op 10
stemmen op de algemeéne vergaderingen.

Al de formules zijn mogelijk.

Verscheidene ervan werden reeds bij ons inge-
voerd, bij zooverre dat de Beurscommissie van Brus-
sel, in de officieele noteering, de kapilaalsaandeclen
waarop deze maatregel loegepast wordt, zeer wijse-
lijk laat voorafgaan door een bijzonder merkteeken.

111. — In het buitenland,

Zooals we zeiden, doel dit verschijnsel zich nict
alleen in Belgié voor. Men vindt het zoowat overal
in Europa.

DUITSCHLAND.

In Duitschland werd ruimschoots gebruik gemaaki
van de contrdle-aandeelen, '

Op 8 Maart 1917, werd hel uilgeven van zulke aan-
deelen zonder toelating van de Regeering, bij besluit
van de Duitsche Regeering, verboden. Op 8 Maarl
1920, werden de vennoolschappen hievin weer vrij-
gelaten. Voor hel oogenblik, is deze vrijheid door
geen weltigen maalregel gebonden. Bij de wet van
8 April 1922, evenwel, worden deze aandeelen aan
ecn bijzondere bijkomende belasting van 3 per dui-
zend onderworpen, onverminderd-de belasting op het
gewone aandeel.
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ANGLETERRE.

Les actions & vote multiple existent.

Leur usage est tempéré par certaines mesures de
protection :

a) Nécessilé d'une double délibération par l'assem-
blée générale pour la création de ces actions;

b) Nécessité de la ratificalion de la décision par
I'autorité¢ judiciaire; .
¢) Ratificalion par deux assemblées successives des
actionnaires 1ésés avee un quorum double représen-
. lant les 3/4 du capital et la moitié des actionnaires.

La loi exige en plus que dans loutes les annonces
faites au public on signale P'existence de ces actions
spéciales.

ETATS-UNIS.

La sitvation varie suivant les Etats.

Un systéme qui y cst généralement en application
est celui de la suppression de pouvoir de direction a

une partie du capital moyennant compensalion par
un superdividende.

HOLLANDE.

Depuis 1929 'action a vote plural est autorisée : les
statuts fixent le nombre de voix accordées & chaque
action. Chaque actionnaire ne pouvait disposer jadis
de plus de six voix,

ITALIE.

-

Les aclions a vole mulliple sont autorisées pour
autant qu'elles soienl: nominatives et entiéremenl
libérées. Leur cotation.a la Bourse est interdite.

Le Parlement esl saisi d'un projet réglementant la
création de ces actions,

ROUMANIE.

Ces actions sont aulorisées — mais la majorilé du
capital doit apparienir & des ressortissants roumains.

SUISSE, PORTUGAL, SERBIE, SUEDE,

On peut créer des aclions & vole multiple avee limi-
tation du pouvoir de vote.

SAN SALVADOR, BRESIL, AUTRICHE.
(les actions sont inlerdites.
POLOGNE,

Les aclions & vote plural sont antorisées sons réserve
’approbation gouvernementale.

FRANCE.

La Chambre francaise a voté une loi laissant suh-
sister un double vote sous cerlaines conditions.

ENGELAND.

Hier bestaan aandeelen met meervoudig stemrecht.

Het gebruik ervan wordt getemperd door sommige
beschermingsmaatregelen :

a) Voor de uitgifte dezer aandeelen, is een lweevou-
dige beraadslaging van de algemcene vergadering
vereischt;

b} De beslissing moet door de rechterlijke over-
heid bekrachtigd worden;

¢) Bekrachtiging door twee opeenvolgende verga-
deringen van benadeclde aandeelhouders, met een
dubbel quorum dat de 3/4 van het kapitaal en de
helft van de aandeclhouders vertegenwoordigt.

Daarenboven eischt de wet dat, in al de. kennisge-
vingen aan het publick, melding zou gemaakl wor-
den van het bestaan van deze bijzondere aandeelen.

VEREENIGDE-STATEN.

De toestand verschilt volgens de Staten.

Een systeem dal er algemeen tocgepast wordt is dit
van de afschaffing van de leidende macht voor ecn
gedeelte van hel kapitaal, mils vergoeding donr cen
superdividend.

NEDERLAND,

Sedert 1929, is hel aandeel mel meervoudig stem-
rechi toegelaten; bij de slaluten, wordt hel aantal
stemmmen, aan elk aandeel loegekend, vasigesteld.

Vrocger, mocht elk aandeel over nicl meer dan zes
slemmen beschikken.

ITALIE,

De aandeclen met meervoudig slemrecht zijn loc-
gelalen, in zooverre zij op naam cn heclemaal volge-
stort zijn. Zij mogen nict ter Beurs genoteerd wor-
den.

Bij het Parlement is een onlwerp aanhangig, hon-
dende regeling van de nitgifte van die aandeelen.

ROEMENIE.

Zulke aandeclen zijn toegelaten — maar de meer-
derheid van het kapitaal moel aan Roemeensche on-
derhoorigen toebehooren.,

ZWITSERLAND. PORTUGAL, SERVIE, ZWEDEN,

Aandeelen mct meervoudig stemtecht mogen uit-
gegeven worden, mits beperking van hel stemrechi.
SAN SALVADOR, BRAZILIE, DOSTENRIK,

Zulke aandeelen zijn verboden.

POLEN,

Voor aandeclen met meervoudig stemrecht is de
goedkeuring der Regeering vereischt.
FRANKRIJK.

Blijkens een wet door de Fransche Kamer aangeno-
men, is dubbel stemrecht onder zekere voorwaarden
toegelaten.



IV. — La situation en Belgique.

Presque tout le monde est d’accord pour reconnai-
tre que Ja situation actuelle comporte de nombreux
abus.

Les uns voudraient supprimer purement el simple-
ment des aclions & vole multiple, les autres en régle-
menter 1'usage soil en en élargissant P'emploi dans le
sens de la liberté, soil en en réduisant la possibilité
d’en créer ou d’en maintenir Pusage.

La multiplicité du genrc d'actions existant rend chez
nous le probléme particulierement délical : actions de
capital, actions a4 revenus fixes; parls bénéficiaires,
parts de fondateur, parts de jouissance auxquelles sonl
venues s'ajouler sous des formes variées des actions
donnant & lear propriétaire — sans participation ou
avec des participations infimes dans le capital — un
pouvoir de vote plus ou moins important.

V. — La création d’actions a votes multiples
est-elle légale?

Les lois coordonnées sur les sociélés permettenl-
elles d'instituer des actions & vote plural?

Certains soutiennent que la liberté des conventions,
— principe auquel nous devons tenir — donne aux
parties conslituant une société le droit de rvégler com-
me elles 'entendent la part d'influence relative des
diverses caldgories d'actions, & condition de ne pas
contrevenir au preserit de Varticle 74 @ n'exclure
aucun aclionnaire du droit de vole el limiter e droit
an maximum prévu.

Is ajoutent que les preseriptions de Varlicle 74
restrictives de liberté — done d'interprétation strie-
te — ne prévoient pas de limite quant au pouvoir de
vote & donner aux aclions.

Ce fut Pavis du Ministre de la Justice en 1905 :

« Les staluts peuvent eonsacrer le régime plural.
» A cel égard il n'y a avcune reslriction dans fa loi.

» On a toujours laissé ¢t je crois qu’il convient de
continuer a le faire, une grande part de liberlté aux
fondateurs de sociétés. »

11 semble résulter des travaux préparaloires de Var-
ticle 74 de Ja loi que la Législation belge en cours
n'autorise pas les méthodes snivies en Ta matiére par
de nombreuses sociélés.

A Pappni de cetle thése nous ferons valoir quelques
arguments.

Le projel de loi sur les sociétés anonymes indigquail
le nombre de voix appartenant & chagne aclionnaire
eu égard au nombre d'actions qu'il possédait.
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1V, — De toestand in Belgié.

Bijna iedercen is hel er over eens om le zeggen dal
de huidige toestand lot veel misbruiken aanleiding
geell.

De cenen zouden de aandeelen met meervoudig
stemrecht ecnvoudig willen afschaffen, de anderen
het gebruik er van regelen, hetzij door het gebruik
uit te breiden in den zin van de vrijheid, hetzij door
de mogelijkheid te beperken om er uit le geven of
het gebruik er van te handhaven.

De verscheidenheid van de bestaande werkwijzc
maakt hel vraagstuk le onzent bijzonder kiesch
kapilaalaandeelen, aandcelen met vast inkomen,
winstaandeelen, oprichtersaandeelen, genotsaandee-
len, waaraan, onder verschillende vormen, loegc-
voegd werden, aandeelen die aan hun eigenaar —
zonder deelneming of slechts mey zeer geringe deel-
neming, — een min of meer belangrijk stemrccht
verleenen.

V. — Is de uitgifte van aandeelen met meervoudig
stemrecht wettig ?

Laten de samengeordende wetlen op de vennool-
schappen, aandeelen met meervoudig stemrechl in le
voeren ?

Sommigen houden staande dat de vrijheid der
overeenkomslen, — principe dat wij moeten in staud
houden, — aan de partijen die eene vennootschap uil-
maken, het recht geeft de regeling in le voercn,
welke zij verkiezen in zake van  betrvekkelijken
invioed van de verschillende categorieén van aandec-
ten, onder voorwaarde dat artikel 74 in acht wordi
genomen : dat geen enkele aandeelhouder van het
stemrecht wordl beroofd en dat dit recht tol het voor-
ziene maximum beperkt wordt. .

7ij voegen er aan loe dal de vrijheidbeperkende
voorschriften van artikel 74, dic dus streng moeten
loegepasl worden, geen grens voorzien len aanzicn
van het stemrechl aan de aandeelen loe te kennen.
Dit was het advies van  den Minister van Justitic
in 1905 :

« De statuten konnen  het meervoudig regime
Lekrachligen.

» Te dien opzichile, is er geen enkele beperking in
de wel,

» Men heell sleeds veel vrijheid gelalen aan de
oprichters van vennootschappen en ik meen dal men
dit stelsel moel in stand houden, »

Uit de werkzaambeden lot voorbereiding van arti-
kel 74 der wet, blijkt dal de bestaande Belgische wel-
geving nicl de methodes toelaal die, op dit gebied,
door talrijke vennootschappen worden toegepasl.

Tot staving van dil standpunt, willen wij enkele
argumenten doen gelden

Het wetsontwerp op de nnamlooze vennoolschappen
bepaalde het gelal stemmen, tockomende aan iederen
aandecthouder, volgens het gelal aandeclen dic hij
bezat. ’
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Celte stipulation ne fut pas admise par le Parle-
ment. La loi se contenta de défendre toutes stipula-
tions gui empécheraient les aclionnaives de pouvoir
voter & Iassemblée générale,

Les fondateurs n'ont done pus le droil de régle-
menter le droit de vote.

L’article 74 lui-méme donne un argument décisif &
notre maniére de voir en précisant gue nul ne peut
prendre part au vole pour un nombre d'actions dépas-
sanl le cinquitme du nombre des actions émises el
les deux cinquitmes des actions représentées.

Le bul poursaivi en Vespice cst d’empicher un
aclionnaire de faire & lui scul la lot dans lassemblée.

Le Ministre de la Justice de l'époque, M. Bura,
répondant & M. Guillery, gui voulait un régime de

liberté absolue, précisa qu’il n’élait pas possible de.

donner aux sociélés anonymes nn régime permeliant
a une personnalité de L diviger comme elle Penten-
dait :

« L’honorable M. Guillery vient de formuler unc
these qui est, qu'il me permelte de le dire, Loul & fail

conltraire & la nalure des sociélés anonymes. Quelques

mols pour I'élablir.

» Qu'est-ce que la sociéte anonyme? Clest évidem-
ment une création de la loi avee privilége — ce n'est
pas un inslrument qui se trouve dans Iz nature — ce
n’esl pas un moyen que lous les ciloyens peuvent
employer pour gérer leurs intéréts cl leur forlune.
Effcctivement, dans la sociélé anonyme on n’est res-
ponsable que jusqu’a concurrence de sa mise.

» On gére toute une aflaire ot on nest pas responsa- .
ble. Qu'u-l-on voulu comme conlre-poids & de lels

avanlages? Le conlrole ("une Assemblée géndrale. La
sociéld anonyme, ¢'esb une réunion de capitaux, de
beaucoup de capitaux divers.

» La sociélé anonyme est faile pour faire appel d un
grand nombre de pelils capifaux el non pour uliliser
la fortune d'un parbiculier déterminé. 11 Taut gue
heaucoup de petiles sommes viennent se mettre dans
I"affaire.

» Yoild e véritable but pour lequel la société ano-
nyme a ¢{é eréée. »

Accorder im droit de vote plural & cerlaines actions
a pour conséquence indéniable de porler atleinie au
principe si juslement mis en dvidenee par fe Minislve
de fa Justice de 'époque.

On pourrail prétendre qu’on ale droil de réduire e
nombre de voix de Pactionnaire jusqu’ concurrence
d'un cinquitme, mais e serail en opposition avec
Particle 74 qui permel la réduction du nombre dac-
tions & Faide desquelles on peut voler el non du nom-
bre de voiz.

Si le législateur n'a préva que eelte réduction du
nombre d’actions, c'esl qu'il n'a jamais cenvisagé

- Deze bepaling werd niel  aangenomen door het
Parlement. De wet vergenoegde zich alle bepalingen
le verbieden, die de aandecthouders zonden Kunnen
verhinderen fer algemeene vergadering te kunnen
stemmen.

De oprichters zijn dus nict bevoegd om hel stem-
rechl te regelen.

Artikel 74 zelf staaft onze zienswijze mel een beslis-
send argument : hel bepaalt dal  niemand -aan de
slemming kan declnemen voor cen getal aandeelen,
van meer dan het vijide van hel getal der vitgegeven
aandeelen en twee vijlde der verlegenwoordigde
aandeelen.

Het nagestreefde doel is hier te verhinderen dat
¢én enkele aandeclhouder de wel zouw maken in de
vergadering.

De tocnmalige Minister van Juslitie, de heer Bara,
antwoordende aan den heer Guillery die een regime
van volstrekle vrijheid wilde zien invoeren, bepaalde
dat het niel mogelijk was op de naamlooze vennool-
schappen cen regime loe e passen, dal aan een enke-
len persoon de mogelijkheid zou verschaffen haar te
leiden zooals hij het verkoos :

w De achibare heer Guillery heefl cen slandpunt
ingenomen dat, hij lale mij loe hel le zeggen, heele-
maal strijdig is met den aard van de¢ naamiooze ven-
nootschiappen. 1k wil dit met enkele woorden toelich-
ten.

» Wat is een naamlooze vennoolschap? Natuurlijk
ven schepping van de wel met voorrechi; zij is niel
cen werkluig dat in de natuur aanwezig is; «ij is niet
cen middel dat alle burgers kunoen gebruiken om
hunne belangen en hup vermogen le beheeren. Men
i, in de pamlooze vennootschap, sltechis verantwoor-
delijh 1o het beloop van zijn inbreng.

» Men beheert cen gansche zaak en men s niel
veranlwoordelijk. Wat wil men als legenwicht voor
zithe voordeelen? De conirdle van eenc algemeene
vereadering, De naamlooze  vennoolschap is een
vereeniging  van kapilalen, van vele verschillende
Lapitalen.

» De naamlooze vennoolschap is gernaakt om be-
roep te doen op cen greoot getal Kleine kapitalen en
niet om hel vermogen van cen bepaalden particulier
e gebruiken. Bromoelen vele kleine sommen in de
zaak gebracht worden. .

n Ziedaar hel ware doel voor helwelk de naamlooze
vennoolschap opgericht werd. »

Een meervoudig slemrecht verleenen aan sommige
aandeelen, loopl hierop uit, dal afbreuk gedaan wordt
aan het principe dal door den toenmaligen Minisler
van Justitie zou juist in het licht werd gesteld.

Men zon kunnen beweren dal men hef recht heeft
het getal stenymen van den aandeclhouder te vermin-
deren tol het heloop van een vijfde, doch zulks zou
strijdig zijn mel artikel 74, dal de vermindering van
het getal aandeelen welke stemrecht verleenen, toc-
laal, e¢n niet de vermindering van hel gelal stemmen.

Indien de weigever de vermindering niet voorzien
heeft van het gelal aandeelen, dan is het omdat hij
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conume possible quune action puisse donner ouver-
ture & plos d'une voix.

Certains auteurs se sont prononeés en faveur de la
légalité du vote plural :

WATVERMANS, n° 607,

Vorrs, Code des socidtés commerciales, annoté, sub.
art, 74

Swviee (N, 1161 et 1162, — DEvVOs et Vax MEenEw, t. 11,
p. 47.

CoRrBiAu, Revue pratique des socibtés, 1896, p. 168.

Duquesse, Journal des tribunawz, 1925, p. 65.

Marx, Le vote plural ef les procédés de mditrise dans
les sociblés anonymes.

Hs émeltent des opinions intéressanles mais per-
sonnclles.

Nous lrouvons en sens inverse :

Resteau, Sociélés anonymes, t. 11, pp. 1134 et suivantes.

Bavenier, Revue pratique du 1928,
pp. 481 el suivantes.

notariat  belge,

La jurisprudence belge est divisée :

Le 31 mai 1904, le Iribunal de commerce de Bru-
xelles (Jurispradence commerciale de Bruzelles, 1904,
p- 476) a admis la légalité de Uaction a vole plural.

Le 24 juin 1924 (Rewue pralique du Notarial, 1924,
p. 410), le tribunal se prononga en scns inverse en
annulant une décision d'une  société anonyme qui
avail créé des actions de priorilé.

Le 6 janvier 1925 (Revue pratique du Notariat, 1925,
p- 42), le tribunal de commerce d' Anvers admit cetle
merme thése,

La Cour d’appel de Bruxelles infirma la décision,
le 15 mai 1926. (Revue pratique du Notariat, 1927,
p. 374) ‘

La Gour de cassalion saisic de cel arrdl ne se pro-
nonga pas sur fe principe — déclarant le pourvoi non
recevable — car fait en dehors du délai 16gal. (Cassa-

tion, 26 avril 1928, p. 28 1. CXLIIL)

VI. — La situation est-elle différente si on crée ces actions
a la constitution ou si on fes établit au cours de la vie
de 1a sociéte.

La situation est évidemment moins grave au point
de vie de Uépargne i on inslitne Te vole plural par
les slatuts, ‘

Les souseripteurs connaissent les conditions de lear
enirée dans la sociélé ol peuvent ne pas s'engager, si
les conditions ne leuar plaisent pas.

Toulelois, e principe demeure le méme : la créa-
tion «'actions & vole plural esl en opposition avee Ia

nooit gedacht heeft aan de mogelijkheid, voor een
enkel aandeel, om over meer dan één stem te beschik-

‘ken.

Sommige aulewrs hebben zich uilgesproken len
gunste van de wettelijkheid van het meervoudig
stemrecht :

WAUWERMANS, n© 607.

VOETS, « Code des sociétés conmnerciales », aangeteekend,
sub. art. 74

SiviLLe (N.), 1161 en 1162, — DEvos en Van Mexew, dl. 11,
bi. 47.

Coneiav, « Revue pratique des sociélés », 1896, bl. 168.

DUQUENNE, « Journal des ribunava », 1925, bl. 63.

MARX, « Le vote plural el les procfdés de maitrise dans
les socibtés anonymes ».

Zij geven uiling aan belangwekkende doch per-
J 8§ 8 24
soonlijke zienswijzen.

Wij vinden in legenovergestelden zin

RESTEAU, « Socittés anonymes », dl. 11, bl. 1134 en volg.

Baucnier, « Revue pratigue dw notariat belge », 1928,
bl. 481 en volgende.

De Belgische rechispraak is uitecenloopend :

Op 31 Mei 1904, heeft de Rechtbank van Koophan-
del, te Brussel (Jurisprudence commerciale de Bra-
zelles, 1904, blz. 476) de welligheid van hel aandeel
met meervoudig stemrecht aangenomen.

Op 24 Juni 1924 (Revue pralique du Nolariat, 1924,
blz. 410) sprak de¢ Rechtbank zich in legenoverge-
stelden zin uit, door cen heslissing nietig te verklaren
van cen naamlooze vennootschap welke prioriteilsaan-
deelen uitgegeven had.

Op 6 Januari 1925 (Revue protique du Nolariat,
1925, blz. 42), aanvaardde de Bechtbank voor Koop-
handel, te Antwerpen, dezelfde slelling.

Het Hof van Beroep van Brussel vernictigde de
beslissing op 15 Mei 1926 (Revue pratique du Nolarial,
1927, blz. 374).

Het Hol van Cassatic waarbij dit arrest aanhangig
gemaakt werd, sprak zich nicl uil over het beginscl
— verklarende dat de voorziening nicl onlvankelijk
was — omdal zij builen den welligen lermijn ge-
schicd was. (Cassation, 26 April 1928, blz. 28, decl
CXLIIL)

Vi. — Is de toestand anders, wanneer die aandeelen uit-
gegeven worden hij de oprichting of in den loop van het
bestaan der vennootschap.

De focstand is natuwrlijk minder erg wat de geld-
helegging betreft, indien het. meervoudig stemrecht
hij de statulen voorzicn wordt.

De inschrijvers kennen de voorwaarden van hunne
intrede in de vennoolschap en kunnen er ook bui-
ten blijven, indien de voorwaarden hun niet beval-
len.

Zulks doet, evenwel, nicls af van het beginsel : de
uitgifte van het aandeel mel meervoudig stemrecht
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-réglementation légale de la sociélé anonyme. Les
mesures a prendre doivent donc s'appliquer tant
aux sociétés anciennes gu’anx nouvelles.

La société anonyme est une personnalité juridigue,
qui a des avantages considérables, dont les action-
naires ne-répondent gue de leur mise sociale.

Elle est tenue de ce chef a des regles qui doivent
¢ire strictes tant dans Pintérét de 'actionnaire que de
Vordre social. '

Elle est baséc, avant toule chose, sur 1’égalité abso-
lue de tous les actionnaires,

Il n’est pas possible par des méthodes habiles de
tourner ces principes.

On pourrait défendre — avee cerlaines raisons —
I'idée que toute Ta loi sur les socidtéz devrait &lre
modifiée.

Mais aussi longtemps qirelle demeunre ce qu cllo
est, il existe un cnsemble de garanties ct de principes
gqui ne peuvent étre abandonnés.

Une membre de la Section a fait Vobjection sui-
vante :

« Les sociétaives faisanl apport unigquermnent de leur
travail, science, étude on invention, non rémunéré
par des actions de capital, ne pourront jamais stipu-
ler en leur favenr un droit de vole égal anx sociétaives
fournissenrs dn capifal et resteront 4 la merci des
porteurs des actions de capital, si Yon admet qu’un
vote plural ne pent &tre accordé par lacte constitutif
de la société et que le droit de vote des parts hénéfi-
ciaires sera limilé & la moilié du droit de vole des
actions de capital.

Sl est vrai quec l'épargne doit étre protégée
contre Yabus du vole plural, i) le sera suffisamment
par la défensc de Poctroi de ce vole hors de Tacte
constitutif.

» Exclure Ta stipulation du vote plural on admeltre
Ta limitalion des paris bénéficiaires & la moilié du
droit de vote du capital, c¢’est mettre nettement en
infériorité le travail et la science. »

N v a lieu de répondre a cette remarque qui ne
manque pas de fondement que le travail peut &ire
rémunéré dans le projet Mathieu par des parts de
capital ou de fondateurs dont la création n’est pas

défendie et dont la participation & Ta gestion de P'af-
faire cst autorisée avec droit de vote anx assemblées -

aénérales.

Si d'autre part on admettait la these défendue par
notre honorable colldgue on en arriverait & ¢luder

complétement Te désir 1égitime qu’a Ta majorité des
membres de votre Section de mettre fin aux abus
incontestables en Ia matidre.

1t saffirait pour loutes les anciennes affaires de
faire apporl de lout leur avoir it une nouvelle sociéfe

is nict overcen te brengen met de wettelijke regeling
van de naamlooze vennuotschap De maatre«rclcn
welke men voorziet, moeten dus zoowel voor de 1ee(ls
bestaande als voor de nienwe vennoolschappen geno-
men worden,

De naamlooze vennootschap is een rechispersoon
welke aanzienlijke voordeelen geniel, waar legenoves
de aandeclhouders slechts hun inbreng stellen,

Uit dien hoofde, is zij gehouden aan 100015 waarvan
niel mag afge.wckux worden zoowel in hc( belang van
de aandeclhouders als van de sociale orde.

Zij is vooral gesteund op de volstrekte gelijkheid
van alle aandeelhouders.

Het is niet mogelijk, door handige methodes, deze
principes le ontgdan.

Men zou — mel eenig recht — het denkbeeld kimn-
nen verdedigen, dal de gehecle wet over de vennoot-
schappen zou moeten gewijzigd worden.

Doch zoolang zij blijft zooals zij is, bestaal er ecn
geheel systeem van waarborgen en principes waarvan
niel mag worden afgezien.

Fen lLid der
gesteld -

Afdeeling heeft de volgende vraag

« De vennoolen die alleen hun arbeid, welenschap,
studic of uitvinding inbrengen, zonder met kapitaal-
aandeelen te worden beloond, kunnen nooit, t¢ himn-
nen voordcele, een- stemrecht hepalen, dat gelijk
is aan dat van de vennoolen die het kapitaal bezorgen
en zij zullen ‘afhankelijk blijven van de houders der
kapitaalaandeelen, indien men aanneemt dat cen
meervoudig siemrecht niet kan verleend worden
krachtens de oprichtingsakte der vennootschap en dal
het stemrecht der winstaandeelen zal beperkt worden
tot de hellt van het stemrecht der kapitaalaandeclen.

» Indien het waar is dat hel gespaard vermogen
moet beschermd worden tegen de mishruiken van het
meervoudig stemrecht, dan zal zulks voldoende hel
geval zijn door het verbod dit stemrechl le verleenen
huiten de oprichtingsakte.

» De bhepaling van het meervoudig siemrechi
mMmten of de beperking van de winslaandeelen fot
de helft van het stemrecht van het kapitaal aanne-
men, staat gelijk mel het plaatsen van den arbeid en
de wetenschap op cen beslist minderwaardig plan. »

Op deze aanmerking dic nict van grond ontblool
is, moet geanlwoord worden dab de arbeid kan
beloond V\mdon in het ontwerp Mathieu, met kapi-
taalaandeelen ol" mel oprichfersaandeelen waarvan de
invoering niet verboden is en waarvan het deelheb-
ben aan het beheer der zaak, gemachtigd wordt mel
recht van stemmen op de algemeene vergaderingen.

Moest men, *anderzijds, het standpunt aanne-
men van onzen achtbaren collega, dan zou men er
toe komen heelemaal het billijk verlangen te ontgaan
van de meerderheid der leden nwer afdeeling, ont een
cinde te maken aan de onbetwistbare misbruiken op
dit gehied.

Het ware voldoende, voor alle vroegere bedrijven,
al hun hezit in te brengen bij een nicuwe vennoot-
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qui consacrerait a sa fondalion le vole plural par ses
statuts et la loi serait inexistante,

Dans une étude consacrée o la question des actions
a vote plural, M. Paul Struyve précise avee beaucoup
de netteté, Jes abus généravx que crée Vexislence de
pareils titres.

« Ik n'y a plus de société de capitaux, éerit-il, 1 of

ceux i ont les capitanx sont & fa diserétion de ceux

qui n’en ont pas.

» I 0’y a plus d’Assemblée générale 14 oft les déci-
sions sont prises par les administralenrs el imposées
sans résistance possible aux actionnaives.

» I 0’y a plus de mandataives vévocables 1a of l¢ jeu
des ‘majorités factices des actions de conlrdle assove
la perpétuité des fonctions.

» I n'y a plus de mandat 14 oit le pouvoir des admi-

nistratenrs leur est conféré par eux-mémes ct par eux
anssi transmis 2 Jeurs héritiers.

» 11 n'y a plus de reddition de compte de quitus, de
~surveillance des cornmissaires, 14 o le petit groupe
des détenteurs d’actions it vote plural se donne
décharge i tui-méme el désigne scs propres conlbrd-
leurs. »

‘Tel est, dans ses trés grandes lignes, Vaspect juri-
dique du probléme.

Par la création d'actions & vote mnltiple 1a loi est
ouvertement violée dans son esprit, sinon dans son
texte.

VII. — Faut-il prehiber le vote plural?

L’inégalité des actions peul se présenter sous deux
aspects :

I* Actions & votc plural proprement dites;

2° Actions & vole différentiel.

Les deux mdéthodes ont des buls el des
identiques.

La loi organisant les sociétés anonymes a voulun
donner A I'Assemblée générale un droit soaverain sur
la gestion de la société.

résullafs

L'existence d’aclions & volte pluval ou différenticl
fausse ce principe puisque pratiquement elle enléve
A la totaliié¢ des actionnaires le contréle pour le confé-
rer & quelgues-uns — vojre & un seul.

Le Conseil d’administralion pourra commellre lcs
fautes les plus lourdes, sans que les aclionnaires aient
le pouvoir d'inlervenir ¢t de prendre les mesures des-
tinées & sauvegarder leurs intéréts.

Les actionnaires n’étant responsables qu'd concur-
rence de leur misc, l'exislence d’actions & vote plural
crée un déséquilibre inadmissible el injustifiable

entre la responsabilité ct le pouvoir du détentenr de
ce genre d'actions.

schap, die, op het oogenblik harer oprichling, het
meervoudig stemrecht in bare slandregelen zou opne-
men, opdat de wet niet meer zou bestaan.

In cen studie gewijd aan de quaestic der aan-
deelen mel meervoudig stemrvecht, wijst de heer
Paul Struye, met veel klaarheid, de algemeene mis-
bruiken aan, die door hel bestaan zan zulke titels uil-
gelokl worden.

« Br is geene vennootschap van kapitalen mcer,
schrijft hij, daar waar diegencn dic de kapitalen
h(,mum, afhangen van dic welke er geene bezitlen.

» Er bestaat geen Algemeene vcwadetmn meer,
waar de bcshssmgen worden getroffen door de
beheerders en, zonder dat verzel mogelijk is, aan de
dan(lecllu)uders worden opgedrongen. :

» Br zijn geene alzethare mandatarissen meer,
dado: waar eene schijnmeerderheid van de contrdle-
aandeelen de functies bestendigt.

v Er is geen mandaat meer, dadr
van de beheerders aan dezen door hen zelf wordi
verleend, en door hen ook overgemaakl aan hunnc
erfgenamen.

» Uitgesloten is het overleggen van rekening voor
kwijling, hel loezicht van de commissarissen, daar
waar de kleine groep van houders van meerstermmige
aandeelen aan zich zell ontlasting geeft en hare cigen
loezichters aanwijst. »

Dit is, in groote trekken, de juridische kant van hel
vraagstuk., '

Door de ailgifte van het aandecl met meervoudiyg
stemrecht wordt de wel openlijk overtreden in haar
geest, zoohiet in haar lekst.

waar de machl

VIl. — Moet men de meervoudige stem verbieden ?

De ongelijkheid van de aandeclen kan zich voor-
doen onder Lwee vormen :

1° Aandeelen mel eigenlijke meervoudige stem;

2° Aandeclen mel differenticele stem.

Beide methodes hebben gelijke docieinden en resul-
taten.

De wel lol inrichling van de naamlooze vennool-
schappen, heefl aan de algemeene vergadering cen
soevercin rechl willen geven over hel beheer van de
vennootschap.

Het bestaan van aandeclen met meervoudig of dif-
ferentieel slemrecht vervalscht dit principe, vermils
het practisch gesproken aan de gezamenlijke aandeel-
houders het toezicht onineemt, om het over te bren-
gen op eenigen, zelfs, op ecn enkele.

De Behcerrmd mag de ergste foulen begaan, zon-
der dat de aandeelhouders heL rechl hcbb(,n tusqchen
e komen en maaltregelen le treffen om hunne belan-
gen te vrijwaren.

Daar de aandeelhouders slechts verantwoordelijk
zijn tol beloop van hun inbrengen, doet het
bestaan van aandeelen met meervoudige stem cen
onaanneembaar en onverklaarbaar gebrek aan even-
wicht ontstaan tusschen de verantwoordelijkheid en
de macht van den houder van dit soort aandeelen.
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It est & noter que lorsque le rapport du Gonseil d’ad-
ministration a éi¢ approuvé par la majorité de U'As-
sernblée géndrale, sa responsabilité civile disparait.

Aucun actionnaire ne peut plus faire valoir de
droits quelconques. Le principe des aclions & vole
plural heurte le sens de Téqguité en inslitnant un
systéme de majorilé au profil d’'une minorilé parfois
infime.

VIl — Justification de la suppression du vote plural,

On a cherché i justifier Vexistence de ces aclions
par une sériec d'argnmenis que nons examinerons suc-
sinclement.

A. - lLes convenlions sont libres.

Cetle notion de liberté absolue n'est pas applicable
aux sociélés anonymes.

La loilenr a, en effet, conféré des privileges — dont
Pattribution de la personaalilé civile,

Elle a édicté comme contre-partic unce  série de
regles d'ordre public qu’ancnne convention ne pent
modifier, notamment :

m) L'obligation d’aceorder i chaque action un droil
de vole; ‘ '

bB) Celle de lenir annuellement unc Assemblée gé-
nérale;

¢} Celle de réunir une Assemblée générale chaque
fois qu’nn certain nomhre d’associés Vexigerait.

Si Yon peut admetlre une liberté absolue pour le
développement des sociétés, on ne peut antoriser lenr
création et Teur fonctionnement que moyennant des
garanties séricuses et efficaces.

B. — L'existence d’'nctions a vole plural assure la
conlinuilé de 'enlreprise en permeliant de conserver
la direction aux fondateurs.

I1 y a du vrai dans celle considération.

Mais si la société csl mal gérée, celle conlinuilé
n'est pas désitable.

L’'Assemblée générale doit pouvoir s¢ prononcer
sur la qualité de la gestion : de bons administrateurs
n’ont rien & redouter.

Au surplus, la continuité sera suffisamment assurée
par le personnel supérieur de la société, qui, autant
que le Conseil d'administration, est composé de
compéliences et de spécialistes.

C. — Il faut empécher que U'étranger melte lo main
sur des entreprises belges.

Cet argument invoqué pour juslifier l'existence
d’actions & vote plural, et qui peut parfois avoir sa
valeur, souligne au contraire un danger de ces
actions.

Men moet er rekening mee houden dat, eenmaal het
verslag van den Beheerraad goedgekeurd door de
meerderheid van de Algemeene vergadering, zijne
burgerlijke verantwoordelijkheid verdwijnt.

Geen enkel aandeelhouder kan nog eenig recht
doen gelden. Het principe van de meerstemmige aan-
deelen is in strijd met den geest van rechtvaardig-
heid, door cen meerderheidsstelsel in te voeren ten
voordeele van eenc soms zeer kleine minderheid.

Vill. — Rechtvaardiging van de afschaffing
van het meervoudig stemrecht.

Men heeft getracht het bestaan van die aandeelen
le rechtvaardigen door eene recks argnmenten die wij
achtereenvolgens zullen onderzocken.

A. — De overeenkomsien zijn vrij.

Dit begrip van absolute vrijheid is niel toepasselijk
op de naamlooze vennootschappen.

De wet heeft hun inderdaad voorrechten toegekend,
waaronder de lockenning van de rechtspersoonlijk-
heid.

Als tegenwichi, heeft zij ecne reeks regelen van
openbare orde voorgeschreven, die geene enkele over-
cenkomst kan wijzigen, inzonderheid :

a) De verplichting van aan elk aandec] een stern-
rechi toe te kennen;

h) Jaarlijks eenc Algemeene vergadering te hou-
den;

¢) Eene Algemeene vergadering te beleggen tel-
kens als een zeker getal vennooten het vraagt.

Indien men geene absolute vrijheid aannemen
kan voor de nithreiding van de vennootschappen, kan
men de oprichting en de werking er van niet toelaten,
tenzij mits ernstige en doeltreffende waarborgen.

B. — Hel bestaan van aandeelen met meervoudige
stem verzekert de continuiteit van de onderneming
door het bestuur er van in handen van de oprichters te
houden.

Daarin ligt een zekere waarheid.

Maar z00 de vennootschap slecht beheerd wordt, is
deze continuiteit niet wenschelijk.

De Algemeene vergadering moet zich kunnen uit-
spreken over de qualileit van het beheer : goede
heheerders hebben niets te vreezen.

Bovendien, zal de continuileit genoegzaam. verze-
kerd zijn door het hooger personeel van de vennoot-
schap, dat, evenzeer als de Beheerraad, samengesteld
is uit hevoegdheden en specialisten.

C. — Men moet beletten dat vreemdelingen de hand
leggen op Belgische ondernemingen.

Dit argument, aangevoerd om het bestaan van aan-
deelen met meervoudige stem te rechtvaardigen, en
dat soms zijn waarde kan hebben, onderlijnt integen-
deel een gevaar van deze aandeelen.



10 CHAMBRE DES REPRESENTANTS [ N 278 ] Session de 1931-1932.

Il sera infiniment plus facile & des étrangers de
devenir propriétaijves de quelques actions i volte plu-
ral qui lear donneront la majorité que de la
« moitié plus unc » des actions ayanl loutes un droit
de vote égal.

D. — Elles facilifent In concentrotion industrielle
el les ententes entre producicurs avee conséguences
possibles de diminution des prix de revient permet-
tant aux banques de disséminer leurs capitaux dans

un plus grand nombre d'affaires loul en assurant le
contrdle.

E. — Elles assurent des capilauy auzx sociétés qui
périclitent et dans lesquclles les souscripteurs nou-
veaux ne participeraient que pour autant qu’ils puis-
sent v assurer leur prépondérance.

Ces arguments repris sous les lettres D et E peuvent
avoir une certaine raison d’étre, mais d'ordre essen-
tiellement financier.

1ls sont tirés de Ja confusion irop grande qui exisie
actuellement entre Vindustrie et la finance.

F. — Un pelit puys comme le nétre n'a pas inlérél i
voler parmi les premiers une lot dans ce domaine :
pureille loi pourrait le géner dans Uavenir.

La grandeur du pays n'a que faire en Voccurrence.
L’intérét de Tépargne et la santé de nos valeurs
boursitres doivenl seuls dominer le probleme.

1X. — Les projets.

Le Gouvernement a déposé un projet au Sénat,

Notre collegue, M. Mathieu, en a déposé un 2 la
Ghambre.

LE PROJET MATHIEU

M. Mathieu Timile le droit de voie de toule action
a sa quofe-part dans le capital o1 & son intérét dans
les hénéfices de la société.

L’action de capital vole suivanl sa valeur ou la
quole-pact qu'elle représente du capital social.

St les actions sont divisées en coupures. les coupu-
res ontoun droit de vole égal i lene valewr par rapporl
a laction de capital.

La part bénéficiaire vole suivanl sa parlicipation,
d'aprés les slatuts, dans les hénéflices de Ia société.

L’action & revenu fixe ne participe au vole que
pour autant que Pactionnaire venonce au droil de
toucher le revenu fixe qui lui est attribué par les
statutls.

En ce qui concerne les aclions & revenus fixes, il
ne faut pas les confondre avee des actions 4 dividende

Het zal voor vreemdelingen veel gemakkelijker #ijn
eigenaar te worden van cenige aandeelen met meer-
voudig stemrecht, die hun de meerderheid zullen
geven, dan van « de helft plus &én » van de sandee-
len die alle cen gelijk stemrecht zullen hebben,

D. — Zij vergemakkelijken de indusirieele concen-
trutie en de verstandhouding tusschen voorthrengers
mel mogelijke gevolgen van vermindering der kost-
prijzen, waardoor het de banken mogelijk wordl ge-
maakt hun kapitalen te verspreiden in ecn grooker
aanla) zaken, terwijl ze foch de controle usiloefenen.

E. — Zij verzekeren kapitalen aan de vennoolschap-
pen die dreigen ten onder lu gnan en waarin de
nieuwe onderschrijvers slechts zouden. declnemen
dan in zoover zi] er hun overwegenden invioed kun-
nen doen gelden,

Deze argumenten. overgenomen onder de letters D
en B, kunnen eene zekere reden van bestaan hebben,
maar hoofdzakelijk van financieelen aard.

Deze argumenten ontstaan uit de groote verwar-
ring welke heden ten dage bestaal Tnsschen de nijver-
heid en de financie.

F. — Een Kklein land als hel onze heeft er geen
belnng bij een der eerste te 2ijn om op dil gebiedd
een wel gon te nemen : zulke we tzou hel kunnen
hinderen in de toekomst.

De grootheid van het land komt hier nict van pas.

Het belang van de spaardeis en de gezondheid
onzer beurswaarder alleen masen hier den doorslag
geven.

IX. -— De ontwerpen,

De Regeering heelt ecn ontwerp bij den Senaal
ingediend.

Onze collega, de heer Mathien, heell er cen under
ingediend bij de Kamer.

HET ONTWERP MATHIEU

De heer Mathicu beperkt hel stemrechl voor clk
aandee] bij dezes deelname in hel kapitaal of hij zijn
belang in de winsten van de vennootschap.

Het kapitaalsaandeel stemt volgens zijne waarde of
het decl dat het vertegenwoordigt in het maatschap-
pelijk kapitaal.

Indien de aandeclen verdeeld zijn in onderaandee-
len, hebben deze een stemrecht gelijk aan hun
waarde met betrekking tot het hapitaalsaandeel.

Het winstaandeel stemt naar gelang zijn dcelne-
ming in de winsten. van de vennootschap.

Het aandeel mel vast inkomen neemt geen deel
aan de stemming, dan in z00 verre de aandeclhouder
afziet van zijn recht, het vast inkomen te trekken,
dat hem door de statuten wordl focgekend.

Wat de aandeclen met vast inkomen betreft, moet
men deze niet verwarren met aandeclen mel- gepri-
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privilégié. Un exemple précisera nettement la situa-
tion.

H nous a é1¢ posé la question suivante :

« Une société belge, au capital de 20,000,000 de
franes, s'est trouvée il y a une douzaine d’anndes,
dans Ja néeessité urgente de tronver des disponibilités
nouvelles pour lextension de son industric. Le
moment ¢tait extrémement défavorable pour elle en
ce qui concerne wm placement d’obligations et, d'aulre
part, une angmeniation de capital en actions ovdi-
naires n’avait aucune chance de réussir. 1l s’est trouvé
un groupe d’actionnaires qui ont consenti 4 souscrire
8 millions d’actions moyennant qu'il soit conféré A
celles-ci un dividende privilégié de 6 % sans autre
participation dans les bénéfices. Ces actions privilé-
ciées sont donc de 500 francs, comme les actions
ordinaires. Le souscripteur de ces actions a donc versé
exactement la méme somme que le souscriptenr de
V'action ordinaire. I n’a d’antre avanlage sur celui-ei
gue de recevoir un dividende privilégié de 6 %, mais
si les résultats sont déficitaires, ce dividende Tui est
naturellement supprimé, a la différence d’une obli-
gation qui, elle. sauf cas de suspension de paicrnents
de la société, est toujours assurée de son intérét.

» 11 est donc de la plus hante importance pour les
porteurs de ces actions privilégiées de pouvoir parti-
ciper avx votes, tant sur le bilan que suv la gestion
des administrateurs et commissaires puisque le paie-
ment de lenr dividende est en fonction de ce bilan et
de cetfe gestion. Au surplus, lorsque ces actionnaires
ont consenti & souscrire les dites actions priviléaides,
ils Tont fait en étant assuré d’avoir un droit de vote
aui lenr était alors incontestablement reconmnu par
la loi; c'était une des conditions de la souscription
il v a un droit acquis dont il serait souverainement
injuste de priver les actionnaires. »

Ces actionnaires auront le droit de vote. Le projet
de loi ne s'oceupe pas des actions & revenn privilégié
qui demenrent des actions avec tous leurs droits de
vote.

Elle exclut du vote Vaclion & revenu fixe, car parcil

titre a moins [e caractére d’une action, que celui d'une
ohligation.

L’adoption din projet de loi n'emnécherait pas des
sociétés avant besoin de capital de faire appel & des
financiers ¢n accordant wn dividende privilégié pour
les litres nouveaux veprésentatifs de leurs apporls
réels.

Aucun avantage ne peut &re concédé a aucun
eenre d’actions : aucune influence étrangére au capi-
la} de la sociélé ne penl intervenir.

Tontes Tes sociétés auront nin délai de quinze mois
pour se metire en régle.

vilegieerde dividend. Uit een voorbeeld zal duide-
lijk blijken wat wij op het oog hebben.

Er werd ons de volgende vraag gesteld :

« Een Belgische vennootschap, met een kapilaal
van 20,000,000 frank, had, een twaalftal jaren gele-
den, dringend behoefte aan nienwe middelen tot uit-
breiding van haar bedrijf. Het oogenblik was uiterst
ongunstig voor de belegging van aandeclen; ander-
zijds, had cen vermeerdering van het kapitaal in
gewone aandeelen, geen kans van slagen. Er werd
een groep van aandeelhouders gevonden, die er in
toestemden op 8 millioen aandeelen in ke schrijven,
mits toekenning, aan deze aandeclen, van een bevoor-
recht dividend van 6 L. h. zonder verder aandeel in
de winst. Deze preferente aandeelen beloopen dus
500 frank, evenals de gewone aandeclen. De inschrij-
vers op deze aandeelen, hebben dus juist dezeifde
som belaald als de inschrijvers op de gewone aandee-
Jen. Zij hebben geen ander voordeel dan het ontvan-
gen van een bevoorrecht aandeel van 6 1. h. Zoo cr
tekort is dan wordt het dividend niet uvitbetaald, ter-
wijl de obligatie, behoudens opheffing van de beta-
lingen der vennootschap, steeds haar interest bekomt.

» Het is dus uiterst belangrijk, voor de houderx
van dezc preferente aandeelen, te mogen dcelnemen
aan de slemmingen, zoowel len aanzien van de balans
als van het beheer der bestuurders en commissaris-
sen, vermits de betaling van hun dividend afhanke-
lijk is van deze balans en van dit beheer. Bovendicen,
wanneer deze aandeelhouders er in loestemden op

‘bedoelde preferente aandeelen in te schrijven, dan

hebben zij dit gedaan met de zekerheid over een
stemrecht te beschikken, dat hun toen onbelwisthaar
door de wet toegekend werd; dit was cene der voor-
waarden van de inschrijving : er bestaat daar cen
verworven recht, dat den aandeelhouders niet kan
ontnomen worden, zonder een groote onrechtvaar-
digheid te begaan. »

Deze aandeethouders zullen stemrecht hebben. Het
wetsontwerp handelt slechts over de aandeclen mel
bevoorrecht inkomen, welke aandeclen met stem-
recht blijven.

Het ontneemt het stemrecht aan het aandeel mel
vast inkomen, wanl zulke litel is minder cen aandeel
dan eene obligatie.

De aanneming van het wetsontwerp zou de ven-
nootschappen, welke hehoefte hebben aan kapitaten,
nict verhinderen beroep te doen op financiers. mils
toekenning van cen geprivilegicerde dividend voor
hun nicuwe titels, die hun zakelijken inbreng verte-
genwoordigen.

Geen voordecl hoegenaamd kan worden toegckend
aan welkdanig soort aandeelen ook : geen invloed
buiten dien van het kapitaal der vennoolschap mag
gelden.

Al de vennootschappen beschikken over ecn fer-
mijn van vijftien maanden om zich in regel tc stellen.
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LE PROJET DU GOUVERNEMENT

Le Gouvernement admet des actions représentalives
du capital et des parts bénéficiaires.

Les actions de capital ont, en principe loules, une
voix. Moyennant cerlaines garanties clles peuvent
avoir deux et trois voix, maximum.

Ces garanties sont :

1° Les actions doivenl &tre completement libérées;

2° Elles doivent &lre nominalives depuis la créa-
tion de la société:

3° Moyennant unc procédure délerminde, apris un
délai de deux ans Vaclionnaire peut rendre son aclion
nominalive;

4° L’actionnaire ne peut voteir pour plus du cin-
gquieme du capital el ponr plus des deux cinquicmes
du capital représenté a I'assemblée.

Les parts bénéficiaires ne peuvent avoir plus d'une
voix & I'Assemblée générale et ne penvenl avoir un
droit de vole dans leur ensemble dépassant ta moitic
de 1a valeur du capilal social.

DIFFERENCE ENTRE LES DEUX PROJETS

1° Le projet Mathieu ramene au point de vue du
droit de vote toutes les actions & une quole-parl réelle
ou fictivement établie du capital social;

2 Le projet du Gouvernement admel la coexis-

tence d’actions de capital et de parts bénéficiaires avec
leurs droits respeclifs: le vole plural élani maintenu,
mais limité & trois voix;

8° Les deux projels sont d’accord pour limiter le
droil de vole des parts bénéficiaires;

4° Le projel Mathieu supprime radicalement le vole
pluaral,

Le projet du Gouvernement le maintical en le limi-
tant et en fixant certaines conditions;

* Le projet Mathieu s’applique aw passé ¢t empé-

che le vote plural pour Pavenir.

Le projet du Gouvernement

s"applique surloul 2
Pavenir.

Pour les parls hénéliciaires il mainticni la liberté.

Pour les actions de capital il limile le droil de vole
el se contenle de réserver aux actionnaires lésds Je
droit de se mettre en régle pour fajre donner & leurs
titres, endéans un Jdélai de six mois

, une majoration
de droit de vote.

tkan,
“der zijn aandeel op naam doen inschrijven;

dan het
“de twee vijide

HET ONTWERP DER REGEERING

De Regeering neemt aandeelen aan, die het Kapi-
laal en de wm‘:taan(leclcn vmlwmwomdmm

De kapitaalsaandeclen beschikken alle over cenc
slem, Mils sommige waarborgen, kunnen zij over
twee cn hoogstens over dric stemmen bc%clul\kcn.

Deze waarborgen zijn : _
1° De aandeelen maclen volkomen volgestost ziji:
2° 7ij moclen op naam zijn, sederg de oprichting

van de vennoolschap;

3° Met inachitneming van cenc bepaalde proceduny
na cen termijn van Lwee jaren, de aandecthou-

4° De aandeclhouder kan niet stemmen voor mecr
vijfde van hel kapilaal en voor meer dan
van hel kapitaal dat op de vergade-
ring vertegenwoordigd is.

De  winstaandeelen  kunnen niel meer dan over
ééne stem besehikken op de Algemeene vergadering
en kunnen cvenmin ecn stemrechl hebben dat, in zijn
gehicel genomen, de helft van de waarde van hel
maalschappelijk kapitaal overschrijdi.

VERSCHIL TUSSCHEN BEIDE ONTWERPEN

1 Hel ontwerp-Mathicu brengl, wat het stemrechl
betrefl, al de aandeclen terug top een werkelijk
cen gefingeerd deel van hel maatsehappelijk kapi-
(aal.

2° Hel ontwerp der Regeering neemlb hel gelijkiij-
dig bestaan aan van kapilaalsaandeclen en van winsi-
aandeclen mel hunne wederzijdsche vechten @ het
mecrvoudig stemrecht gehandhaafd blijvende, doch
met bepecking op drie stermmen;

3" Beide ontwerpen gaan akkoord om hep slem-
rechi der winstaandeclen le heperken;

4° flet ontwerp-Mathicu schaft hel
stemrecht volkomen af.

meervoudiy

el ontwerp der Regeering behoud hicl, mils be-
perking en zekere voorwaarden;

5° et onlwerp-Mathico is van loepassing op hel
verleden en belet bet wmeervoudig slemrecht in de
toekomst.

Het ontwerp der Regeering is vooral van toepassing
op de toekomst.

Voor de winstaandeelen wordt de vrijheid behou-
den.

Voor de Inp;taa]%dandcolcn beperkt het hel stem-
recht en vergenoegd zich met an de benadeelde aan-
decthouders het Iecht te verleenen zich in regel le
stellen om, binnen een termijn van zes mdandcn,‘
aan hunne titels een vuimer stemrecht te geven.
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CONCLUSIONS

Le projet Mathicu, soumis & vos délibéralions, Lient
compte des difficultés du problome né de la multipli-
cité du genre d’actions exislant en Belgique.

Sans aller aux extrémes, lenant compte des faits el
des réalités, notre collegue Mathicu a élaboré un
projel modéré que la Section centrale propose i la
Chambre d’adopter.

Ge projet a paru meilleur que celui du Gouverne-
menf, dont Papplication n’aurait pas pour consé-
quence de supprimer les abus existants.

Le Rapporteur,
L. MUNDELEER.

Le Président,
L. MEYSMANS.

BESLUITEN-

Hel ontwerp-Mathien, dat U ler beraadslaging

-wordt voorgelegd, houdt rckening roer de zwarig-

heden vian het vraagstuk dat ontstaan is uit de veel-
vuldigheid van de soorten aandeclen dic in Belgié

-bestadn ;

o Zonder tot het uiterste te gaan, enin acht genomen
“de werkelijkheid der feiten, heeft onzé collega, de
‘heer Mathicu, een gematigd ontwerp uitgewerkt, dat

de Middenafdeeling U ter goedkeuring voorlegt.-

Dit ontwerp scheen heter te zijn dan hel ontwerp
der Regeering, waarvan de loepassing de bestaande
mishruiken niet zou doen verdwijuen.

De Verslaggever,
L. MUNDELEER.

De Voorzitter,
L. MEYSMANS,
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NOTE DE LA MINORITE

Il est incontestable qu’une crise atteint le régime
“des <ocidlés par actions, Comme le dit le Pape Pie XI,
ilans Tenevelique Qnadragesimo anno : « Ce qui
a4 notre épogue frappe tout d’abord le regard, ce n’est
pas sealement la concentration des richesses, mais
encore Faccumulation 'une énorme puissance, d'un
pouvoir économique diserétionnaire, aux mains d’un
petit nombre d’hommes qui d’ordinaire ne sont pas
lex propriétaives mais de simples dépositaires et
sérants du capital qu'ils gérent A lenr gré ».

Ce fail permet & des individualités de se livrer 3
des conps de foree répréhensibles, d’antant plus aisé-
ment gue pos lnis fiscales ont amené 1a grande majo-
rité des actionnaires & ne pas déposer Ienrs tilres en
vue des assemblées générales.

La crisc actuclle a done denx causes principales.

La concentration d’énormes capilanx.
Et Vahsentéisme des aclionnaires anx assemblées

s »

aénérales, di aux défants de nos lois fiscales.

Absentéisme. rendu encore plus dangerenx par
suite d'nne qualité indéniable de notre Ini sur les
sociélés, qui a juste titre et trés heureusement a é1é
concue pour protéger les minorités, mais qualité qui
actuellement angmente les difficultés de gestion dans
de nombreuses affaires, puisqu’il suffit 3 on groupe
on & wn particulier de posséder le quart des actions
déposées en vue d'une assemblée générale extraordi-
naire ponr arréter tout développement d'unc affaire
concurrente on envie et de s’y imposer.

Nous avons vo des exemples frappants de sembla-
blrs combinaisons.

Mis en présence de ces dangers, bien des affaires
ont cherché & les éviter. C'était leur devoir, le senl
reméde pratione mis & lenr disposition est d'encou-
rager PVactionnaire fidéle. De 12 est venn nsace assez
répandu en ces derniers femps de eréer des aclions
nominafives & votes multiples.

Esi-il en principe injuste, d’accorder & celles-ci des
dAroits supérienrs & cenx accordés aux aclions an por-
fenr® Nows ne le pensons, pas & condition, comme en
fonde ehose, de ne pas en abuser, de facon & permettre
A une minorité infime de diriger pour toujours wne
affaire, peut-&lre méme au détriment des actionnaires
non ]')f')llT‘\’H.Q (']0 CeSs fifres.

Nous eslimons done que le projet en discussion, qui
supprime radicalement ef sans eompensalion aucune
les possibilités actoelles, no réussira pas & améliorer

NOTA VAN DE MINDERHEID

Het kan niet belwist worden dat er in het stel-
sel der vennootschappen op aandeelen eene crisis
heerscht. Zooals Paus Pius XI het zegt, in de eneycliek
Quadragesimo anno : « Wat in dezen tijd in dc
cerste plaats den blik ireft, is niet alleen de concen-
tratie van de rijkdommen, maar ook de opeenhooping
van een ontzaglijke macht, van een willekeurige
economische macht in de handen van een gering
getal menschen, die gewoonlijk niet de eigenaars
zijn, maar die het kapitaal eenvoudig in de hand
houden en het naar cigen goeddunken beheeren. »

Dit feit laal aan zekere personen foe afkcurenswaar-
dige daden van geweld te plegen, en dit des te gemak-
kelijker, daar onze fiskale welten het meercndeel der
aandeclhouders er hebben toc bewogen hunne titels
niel neer te leggen met het oog op de algemeence ver-
zaderingen.

De tegenwoordige crisis heeft dus twee hoofdoor-
zaken :

De concentralie van aanzienlijke kapitalen.

En het absenteisme der aandeelhouders op de alge-
meene vergaderingen, waarvan onze fiskale wetten
de schuld dragen.

Absenteisme dat nog gevaarlijker wordt gemaakt
len gevolge van eene onbetwistbare goede zijde van
nnze wet op de vennootschappen, welke terecht en
zeer gelukkig werd opgevat ter bescherming van de
minderheden, maar eenc zijde die thans de mocilijk-
heden van het heheer in vele zaken verscherpt, daar
het voor cen groep of een particulier volstaat het
vierde van de neergelegde aandeelen te bezitten, met
hei oog op eene buitengewone algemeene vergade-
ring, om elke ontwikkeling tegen te houden van eene
concurreerende of benijde zaak, en er zich op te drin-
gen.

Van dergelijke combinaties hebben wij treffende
voorbeelden gezien.

Geplaatst tegenover deze gevaren, hebben vele
ondernemingen getracht ze te vermijden. Het was
hun plicht. Het eenige practische hulpmiddel waaro-
ver zij beschikten, was den plichthewuslen aandecl-
houder aan te moedigen. Van daar het in deze lnatsle
tijden tamelijk algemeen gebruik aandeclen op naam
uit te geven met meervoudige stem.

Ts het, in beginsel, onbillijk aan deze aandeelen
hoogere rechien te verleenen dan die welke locge-
kend zijn aan de aandeelen aan houder?® Wij meenen
het niel. mits er, zooals in alle andere zaken, geen
mishruik wordt van gemaakt, zoodat het aan eenc
kleine minderheid mogelijk wordt voor immer cene
zaak tc leiden, misschien zelfs ten nadeele van aan-
declhouders die nict deze titels hezitten.

Wij meenen dus dat het in behandeling zijnde ont-
werp, dat radikaal en zonder ecnige vergoeding de
tegenwoordige mogelijkheden opheft, er mniet zal
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la situation, mais bien au contraire ne fera que 1'em-
pirer car, il facilite les coups de la spéculation, el
renforce la situation des gros organismes.

Si nous lisons les développements de la proposilion
de loi, le projet a surtout en vue de garantir les
actionnaires "contre |'accaparement de leur affaire
par quelgues administrateurs désireux de conserver
leur situation et de contraindre ceux-ci & garder ou i
acquérir dans laffaire une situation prépondérante
par eux-mémes.

Mais n’est-il pas évident pour toul observalcur
consciencieux que ce danger est beaucoup moins a
craindre, dans la généralilé des cas, que celui dénoncd
plus haut, qui les met & la merci de la spéculation ou
de combinaisons o leurs mtéréts peuvent étre grave-
ment 1ésés.

Ajoutez & ces considéralions qu'il est surlout diffi-
cile & un conseil d'une alfaive ancienne, dont les litres
sont fatalement Lrés dispersés dans le public, de con-
server des intéréls considérables dans les mémes
mains, ¢t que ce soni précisément ces entreprises qui
offrent le plus d’appits aux financiers hardis, ¢lran-
gers ou non. N'ont-elles pas souvent de nombreuscs
réserves? _

Il nous parail que le projel du Gouverneinesl
déposé an Sénat, qui cherche a régler les mémes dil-
ficullés que celui qui vous eslt soumis, mais qui a
été étudié et muri par une commission composée de
compétences juridiques, doit offrir beaucoup plus
de -garanties gue celui-ci. 11 est regrettable que ia
procédure parlementaire s'oppose a son examen
immédiat par la Chambre.

Nous estimons qu'élant donné I'espril de la [iscalité
moderne avec lequel nous devons compter, le systéme
de l'avenir devrail donner, dans une proportion &
étudlier, un avantage aux actions nominatives donl les
porteurs sont atlachés & leur alfaire. Le fisc y trou-
verait du reste un intérét réel.

Diminuer encore le nombre de voix dont pourrait
disposer un organisme ou un particulicr, ceci pour
éviter toute tentalive d’accaparement, & condilion
bien entendu, de pouvoir renforcer efficacement le
contrdle ct la sévérité des pénalilés en cas de fraude.
Exiger pour les assemblées géndrales extraordi-
naires une majorité réelle dans loules les catégories
-d’actions, majorilé qui devrait rester des 3/4 des voix
pour lés aclions de capital, cl devenir simple majorilé
pour les autres (saul s'il est question de modilier leurs
droits). L’on pourrail aussi prévoir que la majorilé
dans loutes les catégories d'actions représentées serait
requise aux assemblées géncrales ordinaires, & moins
que dans une seconde assemblée, fixée dans la quin-
zaine, le conseil réunisse en faveur de ses propositions
les 8/4 des voix de capital représentdes.

loe bijdragen den toesland te verbeteren, niaar hen,
inlegendeel zal verergeren; want hij yergemakhe-
lijkt de speculalie en verslerhi den loestand van de
groole organismen.

Wanneer wij de toelichling van hel wetsvoorstel
lexen, heelt dit laatste vooral op het oog de aandecl-
houders er voor te vrijwaren dal hunoe zaak wordt
ingepulmd door ecnige beheerders, die hun plaats
wilien behouden en hen dwingen, door hen zetf, i
de zaak ecene overwegende plaats le behouden of Le
verwerven.

Maar voor al wie de zaak gewelensvoi nagaal,
springl het in hel oog dal dil gevaar in de meeste
gevallen veel minder te duchien is dan hel gevaar
waurop wij hooger wezen, en dat hen overieverl uan
de wisselvalligheid van de speculatie of van com-
binalies waarin hunne belangen ernstig kunnen
geschaad worden.

Yoegl bij deze overwegingen, dat het vooral voor
cen beheerraad moeilijh s, in eene oude zauk, waar-
van de Litels onvermijdelijk zcer verspreid zijn onder
bet publick, aanzienlijke belangen in dezelide han-
den te doen blijven, en dat hel juist deze ondernemin-
gen zijn die hel meeste aantrek hebben voor stout-
moedige financiers, vreemdelingen of niet. ilebben
zi) nicl dikwijls talrijke reserves?

tiet schijnt ons dat hel ontwerp door de Regeering
bij den Scnaay ingediend, dal er naar streetl dezelfue
moeilijkheden op te lossen als voorkomende in dat-
gene dat U voorgelegd is, doch rijp onderzocht werd
in cen commissie bestaande uit bevoegde rechiskun-
digen, meer waarborgen moet bieden dan het voor-
liggende. el is te betreuren dal de parlementaire
procedure niel een onmiddellijk onderzock er van
door de Kamer toelaat.

Wij meenen dal, gezien den geest der moderne fis-
kaliteit waarmede wij hebben af tc rekenen, het stel-
sel van de toekomsl aan de aandeelen op naam, waar-
van de bezilters aan hunne zaak gehecht zijn, een
voordeel zou moelen verleenen in cene verhouding
dic le onderzoeken is. De fiscus zou er, overigens, cen
werkelijk belang bi) hebben.

el getal steramen waarover een organisme of een
particulier zou kunnen beschikken, nog verminde-
ren, om elke poging lot inpalming te vermijden, op
voorwaarde, wel le verstaan, dat de conirdle en de
zwaarte der straffen in geval van bedrog doel-
matig kunnen verscherpt worden. Voor de buiten-
gewonc algemeene vergaderingen eene werkelijke
meerderheid in al de categorieén van aandeelen
cischen, meerderheid die de 3/4 van de siemmen voor
de kapitaalsaandeelen zou moelen blijven, en ecenvou-
dige mecrderheid worden voor de andere (behalve
wanneer er kweslie van is hunne rechten le wijzigen).
Men zou aldus kunncn voorzien dat de meerder-
heid, in al de calegoricén van verlegenwoordigde aan-
declen, zou verworven zijn op de gewone algemeence
vergaderingen, lenware, op cen tweede vergade-
ring, binnen de veertien dagen, de beheervaad op
zijne voorstellen de 3/4 van de vertegenwoordigde
kapitaalstemmen zou vereenigen.
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Semblable slipulation serail  inconlestablement Dergelijke beschikking zou onbelwistbaar gunslig

favorable aux actions représentant le capilal réelle-
menl exposé dans les affaires.

Mais la minorilé de volre section centrale ne peul
approuver une loi qui ne respecle aucun droil acquis,
et peul avoir des conséquences trés graves pour une
quantité d’affaires, clle estime gu’avant d'enlrer dans
la voie des modiflications radicales d’un régime, le¢
Parlement ne peul étre trop prudent, surtout & heure
actuelle.

*
*

L’article premicr du projet qui nous est soumis
stipule dans son avant-dernier pmamaphe, qu’ « aucu-
ne part bénéficiaire ne pourra avoir un droit de vote
supérieur & celui de Vaction de capilal la moins four-
nie ». Nous pouvons donc co conclure que cerlains
litres de capital peuvent ne pas avoir lous les mémes
droils proporlionnels 4 la fraction de capital qu’ils
représentent (§ 8); nous en arriverions done non pas
au vote multiple, mais au vote « minimisé ». Il est
vrai qu'en lisant le texte nous pouvons supposer que
cette . disposition, dans Pesprit de ses auteurs, s’ap-
plique au cas ol 'on émctirait des coupures d’actions
de capital, celles-ci n’auraient alors qu'« un droit
proportionnel a la frdction de capital qu’elles repré-
sentent » et que’ce sont celles-ci qui plus loin sonlt
désignées par les mols « aclion de capilal la moins
pourvue », '

Celle disposition présente un énorme inconvénient
au point de vue des parts bénéficiaires, dont Pinter-
venlion de ce fait peul 8tre rendue tout & fait illusoire,
car il suffirail d’émetlre pour cela des centitmes d'ac-
lion de capital sans les dénommer coupure, pour
réduire Uinlervenlion des parls hénéficiaires & rien ou
presque rien, le texle disant @« Aucune part hénd:
ficiaire ne pourra avoir un droit de vole supéricnr d
Paction de capital la moins pourvue »,

Les parts bénéficiaives

1° Ne pourront jamais posséder plus de la moitié
des voix des actions de capilal; '

2° Ne pourronl jamais avoir un droit de vote sapé-
vicur & laction de capilal la moins pourvue, poind
examiné plus haul el bien contestable encore au point
de vup des apporls fuils par cerlains invenleurs;

3° Leurs droils enlre clles, it y en a de phwi(‘um
Lypes, seronl délerminés pmpolhonncll(,m(:nl a leur
participalion dans la vépartilion des bénéfices.

Ainsi done il dépendra peul-Glre, le texte élant bien
peu clair, des porteurs d’aclions de capital de suppri-
Jmer 3 loules ou & cerlaines calégories d'aclions bénd-
licinires loule parlicipation au vote de l'assemblée
générale, ¢’ils craignent leur intervention, en leur
-u,fnx.ml in (hvuluul(' el ¢'esl précisément au moment
ol 'on ne distribue rien a cerlaives calégovies d'ac-

zijn voor de aandeclen die hel kapitaal vertegenwoor-
digen, dat werkelijk in de zaken betrokken is.

Maar de minderheid van uwe middenaldeeling kan
nict een wet goedkeuren, dic geen enkel verworven
recht eerbiedigt, en zeer bezwarende gevolgen kan
hebben voor een groot getal zaken; zij oordeelt dat,
alvorens doortastende wijzigingen aan te brengen in
een regime, het Parlement niet te voorzichtig kan
zijn, vooral in dezen tijd.

¥
* %

Het ecrsle artikel van het ons voorgelegd ontwerp
zegl in de voorlaatste paragraal : ¢ Geen enkel winsl-
aandeel mag cen hooger stemrecht bezitten dan dat
van hel minst bedeelde kapitaalsaandeel. » Wij
mogen daaruit dus besluiten dat er kapitaalsaandeclen
zijn dic niel alle dezelfde rechten evenredig aan het
gedeelte van hel kapilaal dat zij vertegenwoordigen
hezitten (§ 5), wij zouden dus komen, nicl lot hel
meervoudig  stemrech, maur tof hel « geminimi-
seerd » sterrecht. Het is waar dat wij, bij hel lezen
van dezen tekst, mogen veronderstellen dal die bepa-
ling, in den geest van de indieners, van loepassing
is op hel rvcvll waarbij coupures van Kapitaalsaan-
deelen 1.0uden worden uitgegeven; deze zouden dan
slechits ecn stemrecht hebben « in verhouding tot de
breuk van het kapitaal die daardoor wordt vertegen-
woordigd », en dat het deze zijn, welke verder wor-
den vermield met de woorden « minst bedeelde kapi-
tnalsaandeel ».

Deze bepaling leverl groot bezwaar op, wal de
winstaandeelen betrefl, waarvan uit dien hoolde de
invloed schier onbeduidend kan wezen; het zou
immers voldoende wezen honderdsten van kapitaals-
aandeclen uil le geven zonder ze coupures le noemen
om den invioed der winslaandeclen op niets of schier
niet e brengen, daar de tekst Juidl @« Geen enkel
winstaandeel mag cen hooger siemrecht bezitten dan
dal van het minst bedeelde kapilaalsaandcel ».

De winstaandeelen :

1° Kunnen nooit over meer dan over de helft der
stemmen van de kapitaalsaandeelen beschikken;

2° Kunnen nooit cen hooger slemrechl bezitien
dan hel minst bedeelde kapilaalsaandeel; dil. punt
werd hiervoren onderzocht en is nog zeer belwistbaar
in zake de inbrengen gedaan door sommige uilvin-
ders;

3" Hunne onderlinge vechten, zoo er van verschil-
fenden aard zijn, worden bepaald in verhouding tot
ln deelneming in de winstverdeeling.

Alzoo zal het wellicht — want de tekst is weinig
klaar —— afbangen van de houders van kapitaalsaan-
deelen, aan alle of aan sommige calegoricén van
winstaandeelen alle declname bij de stemming op
de algemeene vergadering le onthouden - indien
zij hun invloed vreezen —— door hun cen dividend fe
weigeren; en 'L is juist op het oogenblik dal men
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lionnaires gue ceux-ci auraient le plus d'intérét a
défendre leur cause.

Et dans ce cas les autres Lypes d'actions bénéliciai-
res qui arriveraient @ la répartition auraicnl- elles la
moitié des voix i clles seules. Quand se fera, el oI~
ment se fera le caleu), fixant la part de choll de vote
de chaque catégorie d’actions héréditaires? Sera-ce
sur les résuitals oblenus Vannée antérieure, 4 I’assem-
blée générale, ou d’apres les propositions du conseil
d’administralion, pour I'année dont il rend les comp-
tes? Ou sera-ce suivanl les possibilités de dividende
prévaes par les statuls? Questions non ¢lucidées?

Pourquoi aussi enlever ou supprimer & peun prés
tout contrdle aux actions bénéficiaires provenant de
remboursement d’actions de capital? Nous connais-
sons bien des sociétés ou toutes les parls de capilal
sont destinées A disparaitre pour élre remplacées par
des parts bénéficiaires.

Dans ce cas, nous cu‘cuom un privilege exorbilant
aux actionunaires ou & Factionnaire peul-tire unique,
qui anraient la chance de posstder les quelques cen-
taines d’actions de capital non encore remhoursées,
car ils se Llrouveraienl aors inconlestablement les
maitres ou le mailre absolu de toule alfaire, puis-
que, en aucun cas, les aclions de bénéficiaires « ne
peuvenl posséder plus de Ja moitic des voix altribudes
aux aclions de capital? »

Dans la proposition qui nous est soumise, il cst dil
au § 7 -« Les aclions & vevenu fixe, sans autre partici-
pation aux bénéfices, ne jouironl du droit de vole que
si fe payemént de leur intérél fixe est suspendu ».

Nous savons bien que cclie disposition est Fobjet
d'unc inlerprétation donnée par le rapporleur, qui
s'efforce de la justifier, mais celle juslification sans
que le texte de la proposition de loi soil amendé,
vénd celui-ci encore plus obscur. En effel, nutle pari
dans le projel il n'est lail de distinction entre « aclions
de capitul » cl « actions de capilal privilégides ».
Dapres I lntuplcldllon donnde, sceraient seules dord-
navanl appelées « actions de capital privilégiées » ct
non sownises & la rigueur du texle, les aclions qui
jouissenl d’un revenu fixe on plutol fixé d'avance
en cas de répartition, el cn méme lemps limité, celles-
ci seules pourront voler en lous les cas; mais commenl
seront [raitées des aclions de capital, 4 revenu fixé
dlavanee el Hmité, mais donl le revenu est réeups-
rable?

Rt les aclions de capital, d revenu fixe, non récupé-
rable, maix qui participent & une seconde distribu-
tion de dividende avee des actions de capital de second
rang par exemple? Ces pmlmn\ d'aclivn’s & revenu
IJ,\e gralifics d'un deuxieme dividende n’onl-ils pas;
en général, saivé le premier capilal el ¢xposé leur
argenl anssi bien que les autres? Bt cominenl seront-
ils trailés?

aan sormumige categorieén van aandecthouders niels
unitkeert, dal dezen hel grootste belang er bij hebben,
hunne zaak te verdedigen.

o in dal geval zouden de overige lypen van winst-
aandeclen die tol de verdeeling zouden komen, op
zichzelf alleen de helft der stemmen hebben. Wan-
neer en hoe zal de berekening geschieden tot bepa-
ling van hel stemrecht van iedere calegorie van
winstaandeelen? Zal dit geschieden op grond van
de uitslagen, hel vorig jaar verkregen op de
algemeene vergadering, ofwel volgens de voorstellen
van den beheerraad voor het jaar waarvan rekening
wordt gedaan? Ofwel nog volgens de mogelijk-
heden van door de statuien voorziene dividenden?
Alle vragen welke niet zijn opgehelderd.

Waarom zou men verder aan de winstaandeelen
welke voortkomen van de terugbetaling van kapi-
laatsaandeclen, schier alle contrdle ontnemen of oni-
zeggen ® Wij kennen tal van vennootschappen, waar
al de kapitaalsaandeelen later zullen verva
den door winstaandeelen,

In dil geval, zouden wij cen overdreven voorrech!
schenken aan de aandeelhouders of misschien aan den
cenigen aandeelhouder die de kans zou hebben de
enkele honderden nog niet leragbetaalde kapitoals-
aandeelen te bezitten; want dan zou deze de ecnige
onbelwisthare meester zijn van gansch de zaak, ver-
mils, in geen geval, de winstaandeclen « over meer
dan de helft der stemmen van de kapitaalsaandeclen
mogen beschikken ».

In het ons voorgelegde voorstel luidt § 7 De
aandeclen met een vast inkomen, zonder andere decl-
neming in de winsten, zullen alleen stemrecht bexit-
ten, wanneer de uilbetaling van hun vasten interest
is @eschorst ».

Weliswaar wordt deze bepaling verklaard door den
verslaggever die ze tracht te veranlwoor den; maar,
wordl de lekst van het voorslel niet gewijzigd, dan
brengt deze veranlwoording nog meer duisternis,
ln(lu(l(md nergens wordt in h(‘t ontwerp onderscheid
gemaakl tusschbn « kapitaalsaandeelen » en « prefe-
rent kapitaalsaandeelen ». Volgens de gegeven ver-
klaring, worden voorlaan ‘r(,llcotul « plefcwnl kapi-
Iaalmmmlwlm » en die a'm(lc gestrengheid van den
tekst ontsnappen, alleen de a.m(lu,lun dic beschikken
over een vaslen of liever over een vooraf bepaalden in-
feresl in geval van winstverdeeling, interest die lezelf-
dertijd is beperkl; deze alleen zullen in alle geval
stemrechl bezitten; maar welk zal het lol zijit van de
kapitaadsaandeclen met vooral bepaalden en beperk-
len inlerest, doch waarvvan de inlerest lerugvorder-
haar is?

En deze kapilaalsaandeelen met vaslten niet terug-
vorderbaren inleresl, welke met de kapitaalsaandeelen
van Llweeden rang, bij voorbeeld, deel nemen in eene
lweede dividend-verdeeling ? Deze houders van aan-
declen mel vaslen inlerest, dic bedeeld zijn met een
lweede dividend, hebben die, over het algemeen,

ngen wor-

‘et eersle kapilaal niel gered en, zoowel als de ande-

ren, hun geld gewaagd? En hoe worden zij behan-
deld?
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Nous disions plus haul que cetle proposition de loi,
sans s’en rendre compte peut-&lre, favorisait les coups
de force el la mainmise sur les affaires. Un exemple
va le démontrer.

A premibre vue, ce projel semble vouloir donner
toute I'influence dans les sociétés par actions 3 ceux
gui ont réellement exposé leur capital dans V'affaire,
¢lant donné que les actions de capital en principe
onl deux fois plus de voix que toules les actions béné-
ficiaires réunies. Mais en fait que se passe-i-U? Les
actions de capilal ne se présentent pas aux assem-
blées et quelques groupes {inanciers puissants se sonl
réservés i peu prés toutes les actions bénéliciaires des
affaires créées par eux, alors qu'ils ont émis les
actions de capital dans le public. Il en découle que
dans beaucoup de cas, ce sont les parts bénéficiaires
gui décideront seules du sort d'une sociélé.

Pour celui qui étudie soigneusement la composi-
tion du portefeuille de certains groupes financiers de
notre pays, il y verra aisément que cclte disposilion
les rend A jdrmis maitres de bien des affaires o ils se
sont réservés la part du lion en actions bénéficiaires,
méme s'ils ont vendu la plus grande part de leurs
actious de capital.

Si nous voulions pousser plus loin la crilique du
projet qui nous est soumis, nous scrions forcés d’al-
longer encore cette note de la minorité, dont1'élendue
nous semble déja abusive.

Mais nous nous permeltons de demander & nos
collégues d’appliquer les principes de la loi proposée
aux diverses sociétés qu'ils connaissent et nous pen-
sons qu’ils constateront comme nous qu’il en est bien
peu dont les condilions d'existence ne scront pas
radicalement bouleversées.

Nous conclurons en ajoutant un mol relatif & Par-
ticle 2 du projet, qui est peut-&tre celui qui nous
déplait le plus, car il fajt fi de lous les droils acquis
ct porte en Jui I'odicux de loule loi & effet rétroactif
ne respectant méme pas le pacle initial des sociélés
existantes.

Nous nous demandons avee inquiétude s’il serail
encore possible de sanver une seule des sociétés nom-
hreuses qui sont ou seront dans la néeessité de trouver
de nouvenux capitaux, si le projet qui vons est soumis
devait étre voté par la Chambre.

P. e LIEDEKERKE.

Hierboven, - zegden wij dat, dit wetsvoorstel,
wellicht onbewust, machtsgrepen begunstigde, als-
mede het inpalmen van zaken. Een voorbeeld zal het
duidelijk maken.

Op het eerste gezicht, schijot dit ontwerp, in de
vennootschappen op aandeelen, gansch den invioed
te willen verleenen aan hen die werkelijk hun Kapi-
taal in de zaak hebben bloolgesield, vermits, in begin-
sel, de kapitaalsaandeclen over tweerhaal 1ooveelstun«
men beschikken als de winstaandeelen te zamen. Wat
gebeurt er in feite? De kapitaalsaandeelen ver-
schijnen niet per vergadering, cn enkele mach-
tige financiersgroepen behouden zich schier al de
wmstaandeelcn van de door hen opgerichte zaken
voor, terwijl zij- kapitaalsaandeelen bij het publick
hebben uitgegeven. Daaruit volgl dat, in vele geval-
len, de winstaandeelen alleen over het lot eeier ven-
nootschap zullen beschikken.

Wie met zorg de samenstelhng bestudeert van de

_portefeuille van sommige financieele groepen van

ons land, zal dadelijk kunnen opmerken, dat deze
bepaling hen voor altijd meester maakt van tal van
zaken waar zij het leeuwendeel der winstaandee-
len bezitten, zelfs wanneer zij de meeste van hunne
kapitaalsaandeelen hebben verkocht.

Wilden wij de kritiek van het ons voorgelegde
ontwerp verder doordrijven, dan zouden wij deze
nota van de minderheid nog moeten uitbreiden, en zij

‘'schijnt ons reeds le lang.

Wij zijn zoo vrij aan onze collega’s te vragen, de

‘beginselen der voorgestelde wet toe te passen op de

vennootschappen welke zij kennen, en dan meenen
wij dat zij, evenals wij, zallen bevinden, dat weinige
van die vennootschappen zullen ontsnappen aan eenc
radikale omvorming.

Wij besluiten met een woord in verband met arti-
kel 2 van hel onlwerp, dal ons wellichit hey minst
bevall, omdat het volstrekt al de verworven rech-
len negeerl en in zich besluit al het hatelijke van

-eene wet met lerugwerkende kracht, die zelfs niet het

aanvangsbeding der bestaande vennootschappen eer-
biedigt.

En wij vragen ons met bezorgdheid af, of heét nog
mogelijk zal wezen cene enkele der talrijke vennoot-
schappen die nieuwe kapitalen moeten vinden, te
redden, indien het U voorgelegde ontwerp door de
Kamer werd aangenornen.

P. »e LIEDEKERKE.




