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N° 7145

LES POUVOIRS DU CONSEIL D’ADMINISTRATION
DANS LA SOCIETE ANONYME :
TENTATIVE DE REDEFINITION

INTRODUCTION

1. — Objet de I’étude. La présente étude a pour objet I'examen
critique des pouvoirs du conseil d’administration de la société
anonyme. Dans ce cadre, nous nous attacherons, en particulier, a
déterminer dans quelle mesure I"assemblée générale (ou un autre
organe légal ou extra-légal) et les tiers peuvent interférer sur les
pouvoirs du conseil en faisant usage de leur position juridique et
économique. Nous examinerons par ailleurs quels sont les pou-
voirs que le conseil d’administration est autorisé, de lege lata et
de lege ferenda, a déléguer. Nous tenterons de décrire la tache
essentielle — le noyau dur — de I'organe légal d’administration
et qui ne pourraient étre modifiés sans sanction.

La réponse aura des incidences sur la validité des instructions
données par I'assemblée générale au conseil d’administration ; sur
la validité de I'intervention d’une banque ou un actionnaire impor-
tant, préteur de fonds dans le cadre d’une opération de sauvetage
d’une société, dans la gestion de cette derniere sur la compétence
de définition de la politique générale de la société sur la validité des
contrats de management ; sur la validité d'une clause statutaire
prévoyant l'intervention d’un arbitre permanent, amiable compo-
siteur, en cas de contestations au sein du conseil d’administra-
tion d'une filiale commune sur la validité d'une clause statutaire
installant un « executive committee », dont un ou plusieurs admi-
nistrateurs de chaque filiale ou autres dirigeants du groupe font
partie sur la validité d'un comité de direction ou sur les pouvoirs
de 'assemblée générale lors d’un offre publique d’acquisition etc.

2. — Efficacité économique. Il n’est pas de notre propos d’en-
trer, ici, dans la discussion classique qui veut déterminer si la
société est un groupement contractuel de personnes ou une ins-
titution. Abondamment développée par ailleurs(1), cette discus-

(1) Cette délicate question fait 'objet de rapports exposés dans une autre
commission. J. PAILLUSSEAU, « The nature of th ecompany », in European Com-
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sion a en outre le désavantage d’expliquer le droit par le droit,
perdant de vue les racines économiques de la problématique.

Nous déplacerons le débat vers la question de fondements éco-
nomiques de I'organisation juridique de I'entreprise. Deux soucis
occupent le droit des sociétés a cet égard : « Tout d 'abord, il donne a
Uentreprises une structure, des régles de fonctionnement et une vie juri-
dique pour lui permettre de s affirmer, de sexprimer et de sépanouir.
(...) Ensuite, le droit des sociétés apporte a Uentreprise lorganisation
des droits (des intéréts) des personnes qui sont en rapport avec elle »(2)

Cette approche doit nous conduire & une plus grande efficacité
de la vie économique et & un développement plus facile des rap-
prochements d’entreprises nécessaires a cette vie économique(3)

3. — La société, forme d’organisation de I’entreprise. Dans un
premier temps, la forme sociétaire veut donc donner une exis-
tence et une autonomie juridique a I'entreprise, qui affectera) cette
fin un ensemble de personnes, facteurs matériels et immatériels,
moyens financiers et contrats a une activité et un but économique
déterminés (traduite par la comptabilité — voir note de bas de
page n° 8)(4). L’entreprise est ainsi transformée en un sujet, juri-

pany Laws. A Comparative Approach, Dartmouth-Aldershot, Brookfield U.S.A.,
Hong Kong, 1991, pp. 19 e.s., spéc. pp. 24 e.s.

(2) J. PAILLUSSEAU, La société anonyme. Technique d’organisation de [’entre-
prise, Paris, Sirey, 1967, p. 4-5; voir également P. VAN SCHILFGAARDE, Van de
BV en de NV, Arnhem, Gouda Quint, 1988, p. 20-22; GG. KEUTGEN, Problémes
Juridiques de Uentreprise, U.C.L., 1988, p. 9; P. XUEREB, « An enterprise theory
of Company Law and Judicial Control over the Exercise of General Meeting
Power — A Comparative Review », in European Company Laws. A Comparalive
Approach ; R. DRURY et XUEREB (ed.), Dartmouth-Aldershot, Brookfield U.S.A.,
1991, p. 175, qui applique cette approche a la responsabilité des administrateurs
et des associés; S. LOCCUFIER, « Nieuwe ontwikkelingstendenzen van en in de
onderneming », R.W., 1978-1980, col. 2397.

(3) Ainsi, les critéres de choix du pays de résidence d’'une société sont large-
ment influencés par la faculté qu’offre le droit d’un état d’adapter la structure
juridique aux besoins réels de l'entreprise, et a une éventuelle collaboration
ultérieure avec un tiers, souvent méme plus que par le critere fiscal. Voir J.-
N. ANDRIEU, « La localisation d’un holding au sein du marché unique européen :
criteres du choix & exercer», in La Société anonyme simplifie. Structure des
rapprochements d’entreprises, Rapport du conseil national du patronat francais,
groupe de travail présidé par Bernard FigLp, 1990, p. 34 : F. DE CUYPER, et
A. DE SMEDT, « Les Pays-Bas : un paradis pour 'implantation des sociétés de
groupes internationaux ?», R.G.F., 1992, p. 217 ; J. PAILLUSSEAU, « Le droit est
aussi une science d’organisation», R.7.D.C., 1989, p. 1 e.s.

(4) J.P. GASTAUD, Personnalité morale et droit subjectif, Paris, Pichon-Durant,
1977, p. 12 ; J.-P. BOURS, De lentreprise individuelle a la société. Les raisons d'un
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diquement autonome et organisé, de droits et obligations essen-
tiellement patrimoniaux. Cette transformation est nécessitée par
le fait que la société et elle seule peut posséder un patrimoine et
affecter ce patrimoine a une destination et une activité détermi-
nées(5)

Un centre de calcul est chargé d’administrer et de gérer 'ex-
ploitation (6), dont la forme sociétaire regle la structure et le
fonctionnement.

4. — Le droit des sociétés vise ensuite a assurer la protection
des intéréts touchés par I'implication économique de la gestion
de I'entreprise.

Pour les fondateurs et les actionnaires, I’entreprise n’est sou-
vent qu'un instrument financier, a la gestion de laquelle ils
participent activement, tantot passivement pour s’assurer d’un
dividende régulier, ou dont ils veulent réaliser la participation
aux conditions les plus avantageuses (7). Le personnel ambitionne
les conditions de travail les plus avantageuses et la sécurité de
travail. Par une participation dans le bénéfice de 'entreprise,
leur sort peut étre lié encore plus directement au développement
de l'entreprise. Les dirigeants préferent plutét le maintien et
I'exercice d'une position de pouvoir mais pour le reste, leur sort
ressemble beaucoup a celui du personnel. Les bailleurs de fonds,
Journisseurs et autres créanciers d’un coté, et les consommateurs
de P'autre, sont respectivement intéressés par une satisfaction

choixz, Ed. Jeune Barreau Liege, 1987, p. 29 : J. DABIN, Le droit subjectif, Paris,
Dalloz, 1952, p. 124 ; L. SILANCE, « La personnalité juridique : réalité ou fonc-
tion ?», in Les présomptions et les fictions en droit : Ch. PERELMAN et P.A. FORIER
(ed.). Bruxelles, Bruylant, 1974, p. 307 ; J. VAN COMPERNOLLE, « La personnalité
morale : fiction ou réalité ¢ », in ibidem, p. 323.

(5) Lorsque l'ordre judiciaire prévoit des regles qui n’ont pas un carac-
tere patrimonial direct, un lien entre 'entreprise et une personne physique ou
morale est superflu, et un concept d’entreprise bien circonscrit et distingué des
autres entités suffit en tant que sujet de droit et destinataire de regles juridiques
(voy. en droit de la concurrence, en droit social, ...). Cependant, la « transsubs-
tantiation » juridique de I'entrepris est nécessaire afin de rendre cette derniére
apte a devenir destinataire de droits et obligations patrimoniale. Sur cette dis-
tinction, et un essai de définition de l'entreprise comme sujet de droit, voir :
G. SCHRANS, « Poging tot omschrijving van de onderneming als rechtssubject »,
R.W., 1979-1980, col. 2389.

(6) J. PAILLUSSEAU, op. cit., p. 76 e.s.

(7) O. RALET et P. KILESTE, « Droits et protections de I'actionnaire mino-
ritaire », R.D.C.B., 1989, p. 829.
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compléte de leur créance et le maintien d’une relation (commer-
ciale) avec 'entreprise. Pour I'Etat, 'entreprise représente des
intéréts macro-économiques (8).

Le dirigeant cherchera pour 'entreprise et la société, dans les
limites de la spécialité légale, I'équilibre le plus avantageux entre
les différents marchés qui correspondent & ces intéréts respectifs.
Inversement, les titulaires de ces intéréts respectifs peuvent légi-
timement se fier & une compétence minimale des dirigeants pour
poursuivre ce but. Cette confiance légitime, protégée par des
regles explicites ou des principes généraux, aboutit méme a 'or-
ganisation juridique d’'un marché des entreprises/sociétés comme
« stimulus » et moyen de controle ultime sur la bonne gestion de
celle-ci(9).

5. — Le dilemme est ainsi clairement formulé : I'efficacité de
I'initiative économique exige la liberté de prévoir des modalités
de fonctionnement de la société qui soient précisément adaptées
aux objectifs que ces agents se sont fixés. Cette liberté néces-
site en corollaire que la protection des intéréts impliqués soit
assurée (10).

(8) Nous avons fait remarquer en passant que l'effet d’affectation par la
société se traduit par la comptabilité. Dans cette lumiere, le lien entre les deux
soucis susdits s’exprime clairement dans le Rapport au Roi précédant I’Arrété
royal du 8 octobre 1976, pris en exécution de la Loi du 17 juillet 1975 relative
a la comptabilité et aux comptes annuels des entreprises. La citation fréquente
de ce passage ne peut que souligner son importance :

« Loarrété assume les préoccupations fondamentales du droit des sociétés et du
droit commercial relatives a linformation des associés et des tiers sur la consistance
du patrimoine ; ... Mais il les situe dans une perspective plus large tenant compte
de la dimension économique et sociale des entreprises et de leur fonction dans la
communaule.

« En effet, Uentreprise n'est pas seulement un patrimoine générateur de profits ou
de pertes. Elle est essentiellement un agencement dynamique et durable dhommes,
de moyens techniques et de capitaux, organisé en vue de [’exercice d’une activité
économique débouchant sur la réalisation d’un produilt brut, permettant d attribuer
des revenus bruts ow nmets a tous ceux qui ont concouru a sa réalisation. Ce produit
brut est une composante — importante ou minime selon la taille de 'entreprise —
du produit national brut, de méme que les revenus qu'elle crée font partie intégrante
du revenu national » (Pasin, 1976, 2194).

(9) Voir la réglementation sur les offres publiques d’échanges ci-dessous
n° 36.

(10) La société anonyme simplifice. Structure des rapprochements d’entreprises,
Rapport du conseil nation du patronat frangais, p. 7-8 ; Ph. BISsARA, « L'inadap-
tation du droit francais des sociétés aux besoins des entreprise et les aléas des
solutions », Rev. Soc., 1990, n°® 25, p. 566.
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A ce stade, nous nous proposons d’étudier comment le partage
des pouvoirs entre le conseil d’administration et de 1’assemblée
générale des actionnaires de la SA, tel qu organisé par le droit
des sociétés, rencontre ce souci continuel d’équilibre, la vision
du législateur sur le role et la fonction des deux organes dans la
société du point de vue de sa gestion.

Section 4. Apercu historique

§ 13 Les pouvoirs du conseil d administration avant 1973

6. — Dans le systeme consacré par la loi du 18 mai 1873 et
les lois modificatives de la société anonyme repose sur un contrat
ordinaire entre les associés et son fonctionnement, sur I’exécution
de bonne foi de ce contrat et d’une série d’autres contrats(11).

7. — Les administrateurs, mandataires des actionnaires. Les
administrateurs sont ainsi considérés comme les mandataires de
la collectivité des actionnaires, a tout le moins dans les rapports
internes avec la société. Lorsqu’ils agissent dans 'exercice de
leur mandat, les administrateurs sont par ailleurs 'organe de la
société par laquelle la personne juridique agit, et méme la seule
représentation légale de la société (12).

Dans l'esprit du législateur, les administrateurs de la société
forment un college dont les membres n’avaient, a défaut de sti-
pulation statutaire expresse contraire, aucun pouvoir(13) indi-
viduel de représentation.

8. — Assemblée générale : organe souverain. L’assemblée géné-
rale est, sans conteste, 'organe souverain.

Elle est I’'ame de la société ; elle est la société elle-méme et
se confond avec elle, contrairement aux administrateurs, direc-

(11) Juris Classeur, Fasc. 128,p. 4, n® 19-25.

(12) Art. 13, L.C.S.C. G. BELTJENS, Encyclopédie du droit commercial belge,
T. 11, Bruxelles, Bruylant, 1911, p. 195 e.s. ; P. WAUWERMANS, Manuel Pratique
des Sociétés anonymes, Bruxelles, Bruylant, 1933, n° 296, p. 193 ; J. VAN RyN,
Principes de droit commercial, T. 1, Bruxelles, Bruylant, 1954, n°® 372, p. 262 ;
J. GUILLERY, Des sociétés commerciales en Belgique, T. I, Bruxelles, Bruylant,
1882, p. 345.

(13) Art. 56, loi du 18 mai 1873 — Rapport Pirmez du 9 février 1866, cita
dans J. GUILLERY, Commentaire législatif de la loi du 18 mai 1873, Bruxelles,
Bruylant, 1878, p. 128, n°® 60 : G. BELTJENS, Encyclopédie, T. 11, p. 378, n°® 32 ;
P. WAUWERMANS, Manuel, n° 303, p. 200.
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teurs ou conseil de surveillance qui ne sont que des manda-
taires (14).

9. — Les pouvoirs de I'assemblée générale. A I'exclusion des
autres organes, certains pouvoirs sont réservé a ’assemblée générale
en vertu de la loi(15) : la nomination (16) et la révocation des admi-
nistrateurs et des commissaires ; la détermination de leur salaire ;
I'approbation des comptes annuels; donner décharge ou intenter
Laction mandati, 1a décisions sur 'emploi des bénéfices sociaux ; les
modifications aux statuts, y compris 'augmentation ou la réduction
du capital, la dissolution anticipée ou la prorogation de la durée de
la société ; plus tard : I'émission d’obligations convertibles.

Cependant, I'assemblée générale détient, dans ce systéme, la
compétence pour prendre toutes les décisions que la loi ou les
statuts ne réservent pas expressément au conseil d’administration
ou les autres organes sociaux.

L’article 70, alinéa 1 des L.C.S.C. prévoit : « L assemblée géné-
rale des actionnaires a les pouvoirs les plus étendus pour faire ou
ratifier les actes qui intéressent la société ». Moyennant des condi-
tions de quorums de vote et de présence, et sauf disposition sta-
tutaire contraire, I'assemblée générale a le droit d’apporter des
modifications aux statuts, mais sans pouvoir changer I'objet
essentiel de la société (art. 70, al. 2 L.C.S.C.).

10. — La compétence d’administration du conseil. En "absence de
dispositions statutaires, le college ou le conseil d’administration, ne
peut effectuer que des actes d’administration. L’article 54 L.C.S.C.
stipule : « A défaut de dispositions contraires dans les statuls, les admi-
nistrateurs ont le pouwvoir de faire tous les actes d administration... ».

Le pouvoir du conseil d’administration est cantonné, par la loi,
a la gestion du patrimoine social, & sa conservation et a la maniere
de le faire fructifier, ceci par opposition aux actes de disposition

(14) Ch. RESTEAU, Traités des Sociétés Anonymes, T. 11, Bruxelles, Poly-
dore Pée, 1933, n° 1124, p. 246 ; F. PAsSELECQ, Les Nowelles. Droit commer-
cial. Traité des sociétés commerciales, T. 111, Bruxelles, Larcier, 1934, n°® 2478,
p. 375 G. BELTJENS, Encyclopédie, T. 11, p. 442, n°® 2.

(15) F. PASSELECQ, Les Novelles, n° 2478, p. 375 ; Commission bancaire, Rap-
port annuel, 1961, (version en néerlandais), p. 129 ; P. WAUWERMANS, Manuel, et
n® 200, p. 197 et n°® 474, p. 320 ; J. VAN RYN, Principes, n° 601, p. 392 et n° 709,
p. 443 ; Ch. RESTEAU, Traité, T. 11, n° 1237, p. 354-355.

(16) Voire néanmoins la possibilité exceptionnelle de cooptation décrite dans
lart. 55, al. 3, L.C.S.C.



— 825 —

qui ont pour résultat 'aliénation de tout ou partie de ce patri-
moine (17). Le contenu de ces deux notions et, partant, les limites
aux pouvoirs du conseil d’administration, varient selon l'objet
social de la société, sa dimension, I'importance de son capital, etc.

11. — L’interférence de I’assemblée générale sur les compétences
du conseil. Mais 'assemblée générale, détentrice originaire du
pouvoir, délimite a sa guise, et de maniére opposable, I'étendue
des pouvoirs conférés par la loi(18) de maniere supplétive. Les
statuts peuvent en effet élargir ou restreindre ces pouvoirs(19).
A défaut de clause statutaire contraire, I'assemblée générale peut
déléguer ses pouvoirs au conseil ou retirer des pouvoirs au conseil
par les statuts ou ultérieurement par ses décisions qui en sont
la conséquence (20). L’article 54 précité fait déja référence aux
dispositions statutaires, et I'article 13 de la méme loi stipule :
« Les sociétés agissent par leurs administrateurs dont les pouvoirs
sont déterminés par lacte constitulif et par les actes postérieurs
Sfaits en exécution de lacte constitutif ».

12. — Ainsi, 'assemblée générale peut habiliter le conseil d’ad-
ministration & faire tous actes, nécessaires ou utiles a la réali-
sation de l'objet social, qui ne lui sont accordés ni par la loi ni
par les statuts(21)(22) . Elle peut également ratifier les actes
que le conseil a effectués sans pouvoirs suffisants, pour autant
qu’il s’agisse d’opérations que I'assemblée pouvait autoriser(23).

(17) J. VAN RvYN, Principes, T. I, n° 604, p. 393 ; L. FREDERICQ, Traité de
droit commercial belge, T. V, Gan, Fecheyr, n° 430, p. 618 ; Ch. RESTEAU, Traité,
T. 11, p. 93, n° 879 e.s.; P. VAN OMMESLAGHE, Le régime des sociétés par actions
el lewr administration en droit comparé, Bruxelles, Bruylant, 1960, p. 257-258 ;
G. BELTJENS, o.c., p. 375, n° 3 e.s. ; C. HouPIN et H. BosviEUX, Traité général des
sociétés et commerciales et des associations, T. 11, Paris, Sirey, 1935, n°® 1050, p. 224
e.s.; voir également T. I, n® 258 ; P. WAUWERMANS, Manuel, n°® 303, p. 201 ;
J. PAILLUSSEAU, o.c., p. 244.

(18) J. HEMARD, F. TERRE et P. MABILAT, Sociétés commerciales, T. 1, Dal-
loz, 1972, p. 800, n° 936.

(19) Ch. REsTEAU, Traité (derniere édition), T. 11, n® 878, p. 129; J. PaIL-
LUSSEAU, o.c., p. 244.

(20) J. VAN RYN, Principes, T. 11, n° 876, p. 92.

(21) Dans ce dernier cas, soit une décision d'une assemblée extraordinaire
était nécessaire, modifiant les statuts, soit une décision & 'unanimité si les sta-
tuts stipulaient que certaines dispositions étaient intangibles. P. WAUWERMANS,
Manuel, n° 475, p. 321.

(22) C. Hourix et H. Bosvieux, Traité, T. 11, n° 1225, p. 437 ; P. WAUWER-
MANS, Manuel, n° 461, p. 310.

(23) C. HouriN et H. BosvieuxX, Traité, T. 11, n® 1049, p. 224 ; Pandectes
Belges, v° Assemblée générale, n° 19 : Ch. RESTEAU, Traité. T. 11, n® 892, p. 100.
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L assemblée générale peut déléguer ses pouvoirs au conseil, a
I'exception des pouvoirs exclusifs énumérés ci-dessus, et «a la
condition qu’elle ne se dépouille pas absolument de son autorité

souveraine que lui a confide Uart. 59 de la loi (i.e. art. 70
L.C.S.C.) dans Uintérét de la société et des tiers, par conséquent
dune mission d’ordre public qui constitue autant une charge qu un
droit et dont, a ce titre, ['assemblée ne pourrait se décharger sans
violer, ... une disposition essentielle de la loi »(24).

13. — Toujours sur pied de l'article 70 L.C.S.C., les statuts
peuvent restreindre les pouvoirs du conseil d’administration. Mais
le conseil d’administration a toujours le droit — afin de dégager
ou de préserver sa responsabilité — de faire approuver ou ratifier
par I'assemblée générale des actes ou des opérations qui relévent
de sa compétence (25).

Certains auteurs admettent que I'assemblée générale puisse
méme donner des instructions impératives aux administrateurs,
en vue de l'accomplissement de tel ou tel acte d’administration
tombant dans la sphere des compétences de ces derniers(26).

Les instructions de 'assemblée générale pas plus que les statuts
ne pouvaient néanmoins empiéter sur les attributions apparte-
nant en propre au conseil d’administration sur base de la loi (27).
1l s’agit du droit de convoquer I'assemblée générale (art. 73, al. 2
L.C.S.C.) et de convoquer les porteurs d’obligations en assem-
blée générale (art. 89 (91 nouveau) L.C.S.C.) et le droit corollaire

(24) Trib. Bruxelles, 23 mars 1898, Revue, 1898, note p. 255 : cf. également
Cass. fr., 16 juillet 1901, S., 1902, 1, 257 ; G. BELTJENS, Encyclopédie, n° 8, p. 443 ;
P. WAUWERMANS, Manuel, n°® 465, p. 313.

(25) C. Hourix et H. Bosvieux, Traité, T. 11, n® 1226, p. 439.

(26) J. VAN RYN, Principes de droit commercial, Bruxelles Bruylant, 1954, n °©
711, p. 443 ; J. Rault, « II. Sociétés commerciales — 1. Sociétés en général » dans
« Chronique de législation et de jurisprudence frangaise», R.D.C., 1950, p. 426.
L’opinion contraire est bien traduite par J. GUILLERY, Sociélés commerciales, T. 1,
n°® 345, p. 345 : « Ils (les administrateurs) ont seuls qualité pour agir dans la spheére
de leurs attributions, comme 'assemblée générale a qualité pour agir dans les cas
ot son intervention est requise par les statuts. Chacun voil sa compélence réglée par
la loi combinée avec les conventions sociales ditment publiées » ; voir également,
dans le méme sens : L. SIMONT et P. VAN OMMESLAGHE, « La notion de 'organe
statutaire et la répartition des pouvoirs par le conseil d’administration des socié-
tés anonymes » (note sous Cass., 17 mai 1962, R.C.J.B., 1964, pp. 74 e.s.. spéc.
n° 18.; C. HouriN et H. BosviEUX, Traité, n° 1226, p. 438-439.

(27) J. VAN RYN, Principes, 1, 1954, n® 601, p. 392 ; L. SIMONT, « La loi du
6 mars 1973 modifiant la législation relative aux sociétés commerciales », Revue,
1974, n® 35, p. 35.
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de lui soumettre tous les points qu’il désire faire trancher, et
le droit de prorogation a trois semaines de 'assemblée générale
qui entend le rapport de gestion et le rapport du commissaire et
qui discute le bilan (art. 77, al. 2 (79, al. 2) L.C.S.C.). Outre ces
attributions, les L.C.S.C. prévoyaient quelques pouvoirs corréla-
tifs a des obligations pour le conseil d’administration : la convo-
cation sur demande d’actionnaires représentant le cinquiéme
du capital social (art. 73, al. 2 (¢dem) L.C.S.C.) ; I'établissement
chaque année un inventaire, le bilan et le compte des profits et
pertes, avec un rapport sur les opérations de la société (art. 75
(77) L.C.S.C.) ; ultérieurement la rédaction de rapports spéciaux
prévue aux art. 34, 70bis, 71, 101ter, etc.

14. — Représentation de la société. Les administrateurs, tou-
jours agissant comme college, sont les seuls représentants légaux
de la société (28) qui font preuve de leur qualité ou de I'étendue
de leurs pouvoirs par une expédition de 'acte de société ou par
une copie du proces-verbal de 'assemblée générale (29). Selon les
termes de l'article 54 L.C.S.C., le conseil représente également la
société en justice : « A défaut de dispositions contraires dans les
statuts, les administratewrs ont le pouvoir ... de soutenir toutes
actions auw nom de la société, soit en demandant, soit en défendant ».

Toutes les limites aux pouvoirs des administrateurs, diment
publiées (30), sont opposables aux tiers(31), et la société n’est
pas responsable des actes antistatutaires posés par un adminis-
trateur(32).

15. — Société : petit état démocratique. En synthese, bien
qu ancrée dans un contrat — institution éminemment privée —
I’équilibre des pouvoirs entre les organes est envisagé par la
loi et quelques auteurs a I'image d’'un petit état démocratique,
dans lequel le pouvoir supréme est confié a ’assemblée générale.
[assemblée générale constitue le pouvoir législatif et délibé-
rant qui nomme le pouvoir exécutif, le conseil d’administration.
Elle discute le budget, et se réunit chaque année pour entendre
les rapports des commissaires aux comptes, chargés de surveil-

(28) Cf. supra, n° 10, art. 13 L.C.S.C.
(29) G. BELTJENS, Encyclopédie, p. 376, n° 13-14.
(30) Bruxelles, 17 mars 1881, Pas., 1881, 11, p. 349.
(31) Cass. fr., 28 janvier 1891, Revue, 1891, p. 341.
(32) M.-H. Jaspar, Traité des sociétés anonymes, Bruxelles, Larcier, 1933,
p. 229, n° 15.
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ler le conseil d’administration, pour juger la gestion du conseil
d’administration, révocable ad nutum. Les pouvoirs de I'assem-
blée générale ne sont limités que par I'obligation de respecter la
constitution, représentée en l'occurrence par les statuts sociaux.
Le pouvoir exécutif est chargé de réaliser les décisions prises(33).

§ 14 Les lacunes de l'ancien systéme

16. — Tres souvent, les statuts comprenaient une énumération
de plus en plus longue de pouvoirs accordés au conseil, ceux-ci
n’étant souvent cités qu’a titre indicatif. En fin de compte, une
clause statutaire confiait au conseil d’administration tous les pou-
voirs qui n’étaient pas expressément attribués a 1’assemblée géné-
rale par la loi ou les statuts(34). Cet accroissement constant
des pouvoirs du conseil (35) est la conséquence inévitable des
nécessités économiques :

— la conception selon laquelle le conseil d’administration
n’avait, en l'absence de dispositions statutaires, que le
pouvoir d’effectuer des actes d’administration ne pouvait
satisfaire les nécessités pratiques de la gestion des entre-
prises ;

(33) Juris Classewr, Fasc. 128, p. 2, n° 2; G. RIPERT, Aspects juridiques
du capitalisme moderne, Paris, R. Pichon et R. Durand Auzias, 1946, p. 93 ;
L. Frédéricq, Traité, T. V, n® 472, p. 666 ; Ch. RESTEAU, Traité, T. 11, n°® 1126 ;
F. PASSSELECQ, Les Novelels, n° 2458bis.

(34) L. SIMONT, o.c., Revue, 1974, n° 5786, p. 36 ; P. VAN OMMESLAGHE,
Le régime des sociélés par actions el leur admission en droit comparé, Bruxelles,
Bruylant, 1960, n° 147, p. 258 ; Ch. RESTEAU, Traité, T. 11, n° 888, p. 133-134.

(35) J. HEMARD, F. TERRE et P. MABILAT, Sociétés commerciales, T. I,
n® 937, p. 801 ; J. PAILLUSSEAU, o.c., p. 239-240 ; A. TuNc, « L’effacement des
organes légaux de la société anonyme», Rec. Dalloz, 1952, p. 73 e.s.; Juris
Classeur, Fasc. 135, p. 3, n® 5; Ch. RESTEAU, Traité (derniere éd.), T. II,
p- 133, n° 888 ; J. RONSE, De vennootschapswelgeving 1973, Gand, Story-Scientia,
n® 306, p. 161 ; A. GREGOIRE, Commentaire pratique de la loi du 6 mars 1973
modifiant la législation relative aux sociétés commerciales. Supplément aw Manuel
des Sociétés Anonymes, 2™ éd., Bruxelles, Bruylant, 1973, p. 25 ; A. BENoiT-
MouRY, « Les premiers objectifs de la coordination européenne du droit des
sociétés et la loi du 6 mars 1973 », Ann. Fac. Dr. Liége, 1973, p. 63, M ; VAN
DER HAEGEN et Cl. VERBRAEKEN, « L’adaptation de la législation belge a la
premiére directive de la CEE relative aux sociétés. Commentaire de la loi du
6 mars 1973 », J. 7., 1974, n° 25, p. 113 ; J. PAILLUSSEAU, o.c., pp. 233 et 244 ;
P. VIGREUX, Les droits des actionnaires dans les sociétés anonymes. Théorie et
réalité, Paris, R. Pichon et Durand-Auzias, 1953, p. 21-41 ; J. VAN RYN, Prin-
cipes, T. I, n® 602, p. 392.
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— l'indifférence et ’absentéisme des actionnaires aux assem-
blées (36) ;

— l'impossibilité de fait d’une action permanente par I'assem-
blée générale que nécessite I'administration ;

— la complexité de la gestion sociale et le caractére profes-
sionnel de la gestion des entreprises ;

— lefficacité et la nécessaire concentration des décisions
d’administration : I'interdépendance des décisions et leur
cohérence dans la planification de I'action de I'entreprise
interdisant que les pouvoirs soient dissociés ;

— éviter qu'un tiers ne refuse de contracter doutant de I'ha-
bilitation des représentants sociaux. La délimitation obs-
cure des pouvoirs du conseil d’administration mentionnée
ci-dessus : le tiers risquait toujours que la société invoquait
I'incompétence de son conseil d’administration a poser tel
acte déterminé ;

— ou inversement, éviter que le tiers n'invoque le défaut de
pouvoir pour se délier de ses engagements.

(36) Les causes en sont connues, et la plupart ne sont que renforcées. Ainsi
en est-il de la répartition des placements sur de nombreuses valeurs différentes
pour compenser les risques, qui a comme conséquence que les liens personnels
unissant les actionnaires a leur société, relachent (P. VIGREUX, o.c., p. 33-34). A
ce propos, le Professeur émérite A. TUNC a repris une constatation remarquable
d’un rapport publié en aott 1990 par les professeurs R.J. GILSON et R. KRAAK-
MAN : « Le rapport constate tout d’abord que les gérants de I'épargne collective
renoncent de plus en plus a gérer : ils placent leurs capitaux de maniére a reflé-
ter 'ensemble du marché... A cette attitude passive, deux raisons : d’abord,
il a fallu constater que les meilleurs gérants ne faisaient que rarement mieux
que le marché en général ; d’autre part, 'importance des fonds a gérer exige-
rait un travail considérable d’analyse de multiples sociétés. La passivité évite
donc des dépenses importantes qui ont toutes chances d’aboutir & un résultat
malheureux. Cette situation nouvelle a une conséquence importante : ¢’est que
I'épargne collective n’a pas, dans les sociétés ol elle investi, I'intérét qu’avait « le
bon de pere de famille ». Que lui importe que telle société soit en voie d’accroitre
sa part du marché des lors qu’elle le fera nécessairement aux dépens de socié-
tés concurrentes figurant dans son portefeuille ?... Il s’agit donc pour I'épargne
collective de promouvoir un systéme de gouvernement donnant a la direction
les pouvoirs les plus larges pour agir dans l'intérét des actionnaires, tout en
établissant des sauvegardes contre les abus possibles de ces pouvoir» (A. TuNc,
« Supprimer ou renforcer le conseil d’administration des sociétés anonymes », Rev.
dr. aff. internat., 1991, p. 679-680, résumant R.J. GILSON (Université de Stanford)
et R. KRAAKMAN (Université de Harvard). « Reinventing the Outside Director :
An Agenda for Institutional Investors», Working Paper n® 66 John M. Ohlin
Program in Law and Economies).
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Des dispositions statutaires limitant les pouvoirs du conseil
d’administration, pour cause soit de la nature de 'acte a accom-
plir, soit de I'importance économique de ’opération en question,
se rencontraient seulement dans les sociétés ou I'assemblée géné-
rale gardait sa signification, a savoir les filiales communes ou les
entreprises familiales (37).

Section 5. Le nouvel équilibre des pouvoirs

§ 15 La lov du 6 mars 1973.

17. — La loi du 6 mars 1973 : un pas supplémentaire par rap-
port a la premiére directive européenne en matiére de sociétés. La
loi du 6 mars 1973 a adapté les lois coordonnées sur les sociétés
commerciales a la premiere directive communautaire en matiére
de sociétés n® 68/151 du 9 mars 1968(38). La directive visait
uniquement a protéger les tiers(39) en édictant des regles impé-
ratives au niveau des pouvoirs de représentation. La directive
laissait aux législateurs nationaux le soin de déterminer qui est
organe d’une société et quels sont les pouvoir d’un organe. Mais,
une fois ces pouvoirs établis par la loi, les limitations apportées
par les sociétés dans les statuts ouw par une décision de lorgane
compétent aux pouvoirs légaux des organes sociaux, sont inoppo-
sables aux tiers(40).

Le législateur belge n’a pas modifié la structure des organes
sociaux. Le conseil d’administration, le ou les délégués a la ges-
tion journaliére et le liquidateur restent les organes aussi bien
de gestion que de représentation. Dans le cadre de la représen-
tation, le législateur belge a toutefois utilisé, tant au niveau de
la gestion générale que pour la gestion journaliere, la possibilité
d’exception qui lui était offerte par Iarticle 9, § 3, de la direc-
tive de permettre aux statuts d’habiliter un seul membre ou plu-
sieurs membres a représenter la société a I'égard des tiers, sous

(37) Ch. REsTEAU, Traité (derniére éd.), T. 11, n® 888, p. 133-134.

(38) J.0., n° L65 du 14 mars 1968.

(39) Préambule de la directive : « Whereas the co-ordination of the national
provisions concerning disclosure, the validity of obligations entered into by, and
the nullity of such companys of special importance, particularly for the purpose
of protecting the interests of third parties». Cf. encore Traité CEE, at. 54, § 3,
litt. (g).

(40) Art. 9, § 2 de la directive.
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réserve du respect de plusieurs conditions dont notamment que
la délégation porte sur la représentation générale de la société
découlant de I'’ensemble des pouvoirs légaux d’administration/
gestion journaliére.

Toutefois, notre législateur a profité de son intervention
procédant de la premiére directive européenne, pour modifier
également la répartition des pouvoirs de gestion au sein des socié-
tés anonymes, (et des sociétés privées a responsabilité limitée
et sociétés en commandite par action). Il a investi le conseil
d’administration de la plénitude des pouvoirs de gestion.

Le nouvel article 54 L.C.S.C. est désormais libellé ainsi
« Le conseil d’administration a le pouvoir d’accomplir tous les
actes nécessaires ou utiles a la réalisation de 1objet social de
la société, a lexception de ceux que la loi réserve a l'assem-
blée générale ». Les seules restrictions aux pouvoirs du conseil
d’administration qui ressortent de cet article sont 'objet social
— non opposable aux tiers(41) — et les pouvoirs que la loi
réserve a l'assemblée générale — opposables aux tiers(42). La
liste des pouvoirs réservés par la loi a I'assemblée générale n’a
pas été modifiée (43).

Comme il a été dit, les restrictions statutaires aux pouvoirs
attribués ainsi au conseil d’administration, de méme que la répar-
tition éventuelle des taches dont les administrateurs sont conve-
nus, ne sont pas opposables aux tiers. Toutefois, ceci implique,
et l'alinéa 3 de l'article 54 L.C.S.C. le prévoit expressément, que
des restrictions internes peuvent étre apportées par les statuts
et que par les statuts. Il convient de rappeler le complément
de cette regle interdisant a I'assemblée générale de prendre une
décision contraire a la loi ou aux statuts, sous peine de nullité
de sa décision (44)

(41) Art. 63bis, L.C.S.C.

(42) H. OLIVIER et K. DEBOECK, Vademecum de ['administration de SA.
Bruxelles, Servais-Creadif, 1992, n° 82, p. 59.

(43) J. RONSE, o.c., n° 312, p. 164 ; L. SIMONT, o.c., Revue, 1974, n° 36,
p. 38. Voy. supra, n°® 9.

(44) J. RONSE, « Nietigheid van besluiten van organen van de NV (pread-
vies) », Jaarboek V.V.S.R.B.N., X, 165-1966, 373 e.s. ; Y. SCHOENTJES-MERCHIERS,
« La nullité des décisions d’organes de sociétés et en particulier la nullité pour
violation d’un principe général de droit », note sous Bruxelles, 13 janvier 1971,
R.C.J.B., 1973, p. 269, en part. n® 5 et 8-10; J. RONSE, o.c., n® 309, p. 162.
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Néanmoins, a l'instar de la doctrine(45) et de la jurispru-
dence (46) qui 8’étaient développées autour d’une réglementation
semblable en France(47), les commentaires sur la loi de 1973
sont unanimes pour dire que la liberté statutaire n’était pas sans
limite. Les restrictions ne sont permises que « pour autant qu'elles
(...)— ne dépouillent pas Uadministrateur d’une telle part de com-
pétences d’administration qu’il serait porté atteinte au mécanisme
de [institution » (48).

La doctrine accepte désormais également de maniere unanime
que I'assemblée générale ne peut, sous peine de nullité, « adresser
des injonctions aux organes d administration dans leur sphére de
compétence ou mettre a néant ou modifier une décision prise dans
cette limite par ces organes »(49)

18. — Loi du 6 mars 1973 : inspiration. L’auteur de la loi du
6 mars 1973 s’est inspiré, d'une part, — malgré le fait que cette
modification législative n’était pas dictée par la susdite directive
européenne — de son souci de protéger les tiers contre l'incerti-
tude des anciennes limites légales — opposables — aux pouvoirs
du conseil d’administration(50); ce qui implique un affaiblisse-

(45) Jurisclasseur, Fas. 131, n°® 108, p. 21 ; J. HEMARD, F. TERRE et P. MABI-
LAT, o.c., T. I, p. 826, n° 963 ; Dalloz, v°® Assemblées d’actionnaires, n°® 255 ;
J. NOIREL, La SA devant la jurisprudence moderne, 1958, Librairies Techniques,
Paris, p. 235 e.s., J. PAILLUSSEAU, o.c., p. 232 e.s. ; les observations sur la juris-
prudence mentionnée dans la note de bas de page suivante.

(46) Cass. fr., 31 janvier 1968, Dalloz-Sirey, 1968, Jur., 321 : Cass. fr.,
11 juin 1965, Dalloz-Sirey, 1965, Jur., 782 ; Cass. fr., 14 mars 1950, J.C.P.,
1950, 11, 5694, note BASTIAN ; Cass.., 4 juin 1946, Sirey, 1947, Jur., p. 153, note
P. BARBRY, in Les grands arréts de la jurisprudence commerciale, Sirey, Paris,
1962, note J. NOIREL, Aix, 28 septembre 1982, Rev. Soc. 1983, 774, note MESTE
et jurisprudence y citée ; Tr. Pari, 13 mars 1974 et Comm. Paris, 1 aott 1974,
Rev. Soc., 1974, p. 686, note B. OPPETIT.

(47) Les lois du 16 novembre 1940, 4 mars 1943 et 24 juillet 1966.

(48) L. SiMoNT, o.c., Revue, 1974, n° 37, p. 39. Voy. dans le méme sens :
J. RONSE, o.c., n° 316 ; Ch. RESTEAU, Traité, p. 139.

(49) L. SIMONT, o.c., Revue, 1974, n° 35, p. 37; voy. également J. RONSE,
o.c., n° 309, p. 162.

(50) J. RONSE, o.c., n° 306, p. 160 ; L; SIMONT, o.c., Revue, 1974, n° 35,
p. 36 ; M. VAN DER HAEGEN et Cl. VERBRAEKEN, o.c., J. 7., 1984, n°® 25, p. 131 ;
A. Bexorr-MouRry et P. PELTZER, « Clauses statutaires et pouvoirs des organes
sociaux », in Administration des S.A.. Organisation des pouvoirs et signatures
sociales, Journées d’études Liége du 6 mai 1976 organisé par CDVA, Ann. Fac.
Dr. Liege, 1976, p. 255 ; M. VAN DER HAEGEN et Cl. VERBRAEKEN ; « L’adaptation
de la législation belge a la premiere directive de la CEE relative aux sociétés »,
JUT., 1974, n° 25, p. 131.
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ment de la protection des associés(51) mais évite en méme temps
que les tiers refusent de contracter pour le seul motif d'un doute
sur I’habilitation des représentants sociaux. D’autre part, le 1égis-
lateur a consacré la pratique susmentionnée des clauses statu-
taires élargissant les pouvoirs du conseil d’administration et les
causes économiques de cette pratique. La régle nouvelle a aussi
adapté le principe a la pratique (52).

19. — L’on remarquera que, dans la hate, le législateur a omis
de modifier I'article 70 L.C.S.C. relatif aux pouvoirs de I"assem-
blée générale. Le principe de la primauté de la loi postérieure sur
la loi antérieure doit cependant étre appliqué(53). La nouvelle
loi a également fortement changé I'interprétation de I'article 13
L.C.S.C. pour la SA, dont les termes n’ont pas été changés(54).

§ 16 Les délégations et les restrictions de pouvoirs issues de
la loi du 5 décembre 1984 (55)

20. — La loi du 5 décembre 1984, qui a eu pour objet principal
d’adapter les L.C.S.C. aux dispositions de la deuxiéme directive
européenne en matiere des sociétés(56) nous intéresse dans la
mesure ou elle :

(1) permet la délégation par I'assemblée générale de certains de
ses pouvoirs, antérieurement considérés comme lui appartenant
exclusivement au conseil d’administration ;

(2) soumet un certain nombre d’opérations, appartenant a la
sphere de compétence du conseil d’administration, et susceptibles

(51) Ch. SLUYTS, « Aanpassing van de vennootschapswetgeving aan de eerste
EEG-richtlijn », R.W., 1973-1974, col. 350.

(52) Exposé des motifs, Doc. Parl., chambre, 700 (1969-1970), n° 1, pp. 17
e.s.; M. MAsSAGE, « Modifications apportées par la loi du 6 mars 1973 aux lois
coordonnées sur les sociétés commerciales », Rev. Banque, 1973, p. 626, M. VAN DER
HABGEN et Cl. VERBRAEKEN, o.c., J.7T., 1985, n° 25, p. 131 ; A. BENOIT-MOURY et
P. PELTZER, « Représentation de la SA depuis la premiere directive européenne
de coordination du droit des sociétés», Revue, 1977, nb° 13, p. 67 ; L. SIMONT,
o.c., Revue, 1974, n°® 35, p. 36.

(53) J. RONSE, o.c., n° 308, p. 162 ; M. van der Haegen et Cl. VERBRAEKEN,
o.c., J.T., 1985, n® 25, p. 131.

(54) Ch. RESTEAU, Traité, n° 876, p. 128.

(55) Mon. b., 12 décembre 1984.

(56) Deuxiéeme directive du 13 décembre 1976 en matiére des sociétés
concernant la constitution de la SA ainsi que le maintien et les modifications de
son capital, J.O.C K., n° L26, 31 janvier 1977.
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de porter atteinte a I'intégrité du capital social, a I"autorisation
de I'assemblée générale ;

(3) accroit les responsabilités des administrateurs et leurs
devoirs d’information a I'égard de I'assemblée générale (57).

1. Délégation par ’assemblée générale au conseil d’administration

1.1. Capital autorisé : art. 33bis L.C.S.C. — suppression du droit
de préférence : art. 34bis L.C.S.C.

21. — Contexte économique. La loi du 25 mai 1913 énongait le
principe qu’il appartient a I’assemblée générale de décider d aug-
menter le capital, aux conditions requises pour la modification
des statuts. L’interdiction d’'une délégation, méme statutaire,
de ce pouvoir au conseil d’administration était plutét inspirée
par une croyance doctrinaire dans la souveraineté de 1’assemblée
pour les décisions essentielles dans la société, que par une crainte
pour les détournements de pouvoirs(58). Partant, ¢’était I'assem-
blée générale qui, a I'exclusion des autres organes, décidait du
renforcement du capital propre, nécessaire pour I’agrandissement
de la société le maintien ou le renforcement de la participation
des associés existants ; la collaboration avec un nouvel associé ;
ete.

Toutefois, la logique du financement de I’entreprise, fortement
liée a, et conditionnant la politique d’administration de celle-ci,
exige la possibilité de réagir promptement face a 1'évolution du
marché des capitaux et de bénéficier d'une plus grande rapidité
d’exécution dans la récolte de capitaux frais et extérieurs a la
s0ciété (59).

22. — Le capital autorisé. Pour cette raison, la loi du 5 décembre
1984, votée en exécution de la deuxiéme directive européenne,
a introduit la technique du capital autorisé, dont le siége est
inséré dans l'article 33bis, § 2, L.C.S.C. Le conseil d’adminis-
tration étant plus apte a répondre avec souplesse a l'exigence
d’efficacité économique susmentionnée, I’assemblée générale peut
désormais autoriser statutairement au conseil d’administration

(57) Ce dernier point fait I'objet d'un autre rapport et ne sera donc pas
abordé dans le cadre de la présente étude.

(58) K. GEENS, o.c., n°® 30 et doctrine y citée.

(59) Rapport VERHAEGEN, Doc. Parl., chambre, 210 (1981-1982), n° 9,
pp. 28-29 ; M. vAN DER HAEGEN et Cl. VERBRAKEN, o.c., J.T., 1985, n° 29, p. 552 ;
Ch. Resteau, Traité, 111, n® 1408undecies, p. 68.
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d’augmenter en une ou plusieurs fois le capital social (60), souscrit
a concurrence d'un montant indiqué en toute liberté dans les
statuts. La décision définitive est entre les mains de I'assemblée
générale, mais est prise d’habitude sur proposition du conseil
d’administration. I autorisation ne peut étre donnée que pour
une période maximale de cinq ans, renouvelable. Le rapport de
gestion indique alors comment le conseil d’administration avait
fait usage de son pouvoir.

La souscription des actions émises dans le cadre de I'utilisation
du capital autorisé peut se réaliser soit en especes, soit par un
apport en nature(61). La loi du 5 décembre 1984 ayant en outre
élargi la notion d’apport en nature a tous les éléments d’actifs
susceptible d’évaluation économique(62), ceci avait comme effet
de renforcer encore davantage les pouvoirs potentiels du conseil
d’administration & la recherche de nouveaux moyens financiers.

Méme lorsque d’autres compétences essentielles réservées a I'as-
semblée générale pourraient empécher de faire usage de certaines
techniques de réalisation d’'une augmentation de capital inspirée
par des motifs économiques, ces derniers peuvent I'emporter sur
la susdite compétence exclusive de 'assemblée générale.

Ceci est le cas lorsque le conseil d’administration vise a réali-
ser 'augmentation par une incorporation des bénéfices réservés.
D’une part, soit une politique d’autofinancement, soit la mau-
vaise situation de la bourse ou soit encore la non opportunité
d’'une augmentation massive et immédiate a laquelle un recours
a la bourse donne lieu, peuvent nécessiter d’opter pour un tel
mode de réalisation, afin d’éviter une augmentation contraire a
la politique systématique de mise en réserve des bénéfices ou une
émission des actions a des conditions défavorables, ou afin d’étre
en mesure d’augmenter le capital progressivement (63). Il a été

(60) Le conseil d’administration peut également étre autorisé, conformé-
ment a larticle 13bis, a émettre de obligations convertibles, et, depuis la loi du
18 juillet 1991, des droits de souscriptions (art. 101ter, L.C.S.C.).

(61) Amendement Wathelet, Ann. Parl., Chambre, 388 (1979-1980). n° 3 :
M. MaSsaGE, Ladaptation du droit des SA aux 2° et 4° directives européennes,
Bruxelles, Swinnen, 1985, n° 30 ; B. VAN BRUYSTEGEM, De vennootschapswet 1986,
Antwerpen, Kluwer, 1986, p. 55 ; J. “T' KINT, Les modifications apportés au droit
des sociétés anonymes, Bruxelles, Larcier. 1985, n°® 59, p. 39.

(62) Art. 29, § 3, L.C.S.C.

(63) G. HOrsMANS et G. KEUTGEN, « Augmentation et réduction du capital »,
in Les sociétés commerciales, Ed. Jeune Barreau, 1985, p. 132 ; Rapport Pede,
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méme soulevé, par ailleurs, que I'affectation de bénéfices réservés
a 'augmentation du capital serait de nature a assurer a la société
une meilleure garantie a I’égard des banques et établissements de
crédit (64). D autre part, une telle décision d’incorporation par le
conseil d’administration peut étre considérée comme une atteinte
aux prérogatives de I’assemblée générale des actionnaires de dis-
tribuer et d’affecter des bénéfices. Pourtant, I'assemblée générale
peut déléguer la possibilité d’effectuer I'augmentation du capital
par I'incorporation de réserves, a condition de le prévoir expres-
sément dans les statuts, et en indiquant, le cas échéant, les types
de réserves qui peuvent étre incorporées(65).

23. — Limitation ou suppression du droit de préférence. L’ ar-
ticle 34bis, § 3, al. 2, L.C.S.C. accorde a I'assemblée générale le
pouvoir d’autoriser statutairement au conseil d’administration de
limiter ou supprimer, dans I'intérét social, le droit de préférence
des actionnaires existants lors d’'une augmentation de capital réa-
lisée en especes dans les limites du capital autorisé. Le conseil
se justifie de 'usage de cette possibilité(66) dans un rapport
détaillé, dont la fidélité des informations financiéres et comp-
tables est vérifiée dans un rapport du commissaire-reviseur, les
deux rapports étant déposés au greffe du tribunal de commerce
conformément a l'article 10 L.C.S.C. Mention doit en étre faite
dans le rapport de gestion, afin de permettre aux actionnaires de
juger les actes du conseil (67). L’objectif peut étre, par exemple,
de rechercher & donner une dimension internationale a I'action-
nariat ; d’établir la collaboration avec un nouveau partenaire ; de
faire appel a de nouveaux actionnaires institutionnels et d’assurer
ainsi 'autonomie de 'entreprise ; de garantir la continuité de la
structure de l'actionnariat ; etc.(68). L’on se rappellera que le
droit de préférence n’existe pas pour des apports en nature, vu
la spécificité des biens apportés. Ceci signifie le plus souvent que
ces apports peuvent étre effectués seulement par une ou quelques

Doc. Parl., Sénat, 390, (1982-1983), n° 2, pp. 16-17 ; Rapport VERHAEGEN, Doc.
Parl., Chambre, 210, (1981-1982), n° 9 ; Rapport VERHAEGEN, o.c., pp. 28-29 ;
M. MASSAGE, o.c., n° 30, pp. 55-57.

(64) Rapport Pede, o.c., pp. 16-17.

(65) Art. 33bis, § 2, al. 5, L.C.S.C.

(66) Voir les objectifs mentionnés ci-dessus, n° 21.

(67) Rapport VERHAEGEN, Doc. Parl., Chambre, 210 (1981-1982), n° 9, p. 34.

(68) Commission bancaire, Rapport annuel, 1986-1987, version en néerlan-
dais, pp. 65-66.
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personnes particuliéres (69). Toutefois, I'intérét pour la société de
I'augmentation de capital et I'intérét pour la société de I'apport
en nature doivent étre justifiés dans un rapport spécial du conseil
d’administration, sous vérification des aspects financiers dans un
rapport du commissaire-reviseur/réviseur d’entreprise, les deux
rapports étant déposés au greffe du tribunal de commerce confor-
mément a l'article 10, L.C.S.C.(70).

24. — Caractéristiques de la délégation. 1l ne s’agit pas d’une
organisation juridique de pouvoirs, mais d'une vraie délégation
de pouvoirs(71). Dans les limites prévues par la loi, I'assemblée
générale peut déterminer statutairement toutes les modalités
d’exercice de cette compétence pour le conseil d’administration,
qui en dépend entiérement.

L assemblée générale conserve, nonobstant I"autorisation accor-
dée au conseil d’administration, le pouvoir de procéder elle-méme
a l'augmentation de capital respectant les conditions habituelles,
sans que le montant vienne en déduction de celui du capital auto-
risé (72). En outre, 'assemblée générale peut retirer I'autorisation
avant I'expiration de la durée prévue de celle-ci, par une modi-
fication des statuts(73).

Par conséquent, ce pouvoir doit étre exercé par le conseil
d’administration dans I'esprit de son titulaire originaire, a savoir
I'assemblée générale des actionnaires(74). Ceci implique que I'opé-
ration doit répondre aussi bien a l'intérét des actionnaires ou
du nouveau partenaire, qu'a l'intérét de la société ou du public.
Cette constatation reflete le caractere ambivalent des droits de
I'actionnaire : un droit (privilége) pour garantir ses propres droits

(69) Commission bancaire, Rapport annuel, 1986-1987, version en néerlan-
dais, p. 66.

(70) Art. 34, § 2, L.C.S.C.

(71) Commission bancaire, Rapport annuel, 1984-1985, version en néerlan-
dais, pp. 58 et 60 ; G. HORSMANS et (i. KEUTGEN, o.c., in Les sociétés commer-
ciales, n® 2, p. 129 ; B. VAN BRUYSTEGEM, o.c., p. 54.

(72) G. HOrRSMANS et (. KEUTGEN, o.c., in Les sociétés commerciales, p. 129 ;
M. MASSAGE, o.c., n° 32, p. 58.

(73) G. HORSMANS et (. KEUTGEN, o.c., in Les sociétés commerciales, p. 129 ;
B. VAN BRUYSTEGEM, o.c., p. 54.

(74) K. GEENS, o.c., T'P.R., 1989, n° 31, p. 55, qui cite les applications qui ont
été faites de ce principe dans les recommandations de la Commission bancaire et
financiére et dans la jurisprudence, au niveau des O.P.A. La loi du 2 mars 1989
vient de confirmer cette idée dans la mesure ou elle protege les actionnaires, voir
infra n* 42 et suiv.
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patrimoniaux et sociétaires, et une formation permettant de par-
ticiper a I'élaboration de la politique de la société(75).

La pratique qui a suivi cette modification législative confir-
mait vite que toutes les augmentations de capital réalisées par
le conseil d’administration n’étaient pas nécessairement inspirées
par le souhait d’accroitre les ressources propres de 'entreprise.

Nous reviendrons ci-aprés aux mesures que cette pratique a
motivées.

1.2. L’émission d’actions nouvelles sous le pair comptable des
actions anciennes : art. 33bis, § 3 ancien (§ 6 nouveau) L.C.S.C.

25. — La loi du 5 décembre 1984 a exclu, par le § 3 (§ 6
depuis la loi du 18 juillet 1991) de Iarticle 33bis L.C.S.C., que
le conseil d’administration émette dans le cadre du capital auto-
risé des actions sans mention de valeur nominale en dessous du
pair comptable des actions anciennes de la méme catégorie. Une
telle émission ne peut étre décidée que par I'assemblée générale
aux conditions requises pour la modification des statuts, le cas
échéant en appliquant l'article 71 L.C.S.C.

Pareille émission est autorisée par la loi du 5 décembre 1984
pour ne pas imposer a une société qui enregistre des pertes, de
réduire son capital pour les apurer avant toute augmentation de
capital (76).

Toutefois, c’est I'assemblée générale qui doit prendre la déci-
sion afin d’éviter qu’il y ait inégalité entre les anciens et les
nouveaux actionnaires(77). L'inconséquence de cette interdiction

o8

(75) P. CoPPENS, L abus de majorité dans les sociétés anonymes, 1947, n™ 55-56 ;
J. DABIN, Le droit subjectif, Paris, Dalloz, 1952, 254-255, p. 81-83 ; J. RONSE, Nie-
tigheid van besluiten van organen van de naamloze vennootschap, Preadvies voor de
vereniging voor de vergelijkende studie van het recht van Belgié en Nederland, Zwolle,
Tjeenk Willink, 1966, p. 25 ; G. SUETENS-BOURGEOIS, De verhouding meerderheid-
minderheid in de naamloze vennootschap. Rechtsvergelijkende studie, Gent-Leuven,
Story-Scientia, 1969, n° 490, pp. 303-304 ; J. LIEVENS, « De bescherming van de
minderheidsaandeelhouder in de vennootschap naar geldend en komend recht »,
R.W., 1983-1984, col., 2427 ; L. SIMONT, « Réflexion sur I'abus de minorité », Liber
Amicorum Jan Ronse, Antwerpen, Kluwer, 1986, n° 14, p. 323 ; P. VAN OMMESLA-
GHE, « Abus de droit, fraude aux droits des tiers et fraude a la loi », note sous cass.,
10 septembre 1971, R.C..J.B., 1976, p. 318 ; K. GEENS, o.c., T.P.R., 1989, n° 13,
p- 43; O. RALET et P. KILESTE, o.c., R.D.C.B., 1989, n°® 35, p. 848 ; F. T"KinT,
« Le droit de vote et I'assemblée générale », in Le nouveaw droit belge des sociétés,
U.C.L., Centre Jean Renauld, Actes du Colloque du 3 décembre 1991, p. 1.

(76) M. vaN DER HAEGEN et Cl. VERBRAEKEN, o.c., J.T., 1985, n°® 32, p. 553.

(77) Rapport Pede, o.c., p. 18, Rapport VERHAEGEN, o.c., p. 29.
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de délégation a été déja critiquée. Le capital autorisé, qui doit
permettre de saisir efficacement les opportunités du marché des
capitaux et d’attirer ainsi des capitaux extérieurs, ne peut étre
utilisé pour intéresser de nouveaux souscripteurs par I'opération
décrite lorsque la société est en perte(78).

Les actionnaires sont informés par des rapports du conseil
d’administration et du commissaire-reviseur/reviseur d’entreprise.
Les administrateurs qui n’auront pas établi les rapports exigés
par la loi sont passibles d’une sanction pénale(79).

1.3. Distribution d’acompte sur dividendes : art. 77ter L.C.S.C.

26. — La loi du 5 décembre 1984 a inséré un nouvel article 77ter
dans les L.C.S.C. qui stipule que les statuts peuvent donner au
conseil d’administration le pouvoir de distribuer un acompte a
imputer sur le dividende qui sera distribué sur les résultats de
I’exercice ou, en cas d’insuffisance, de 'exercice suivant (80).

Son but est de rendre les actions plus attrayantes pour les
investisseurs (81).

Il s’agit d’une technique contestée qui existait déja depuis
longtemps en pratique(82), et qui était désormais consacrée
par la loi. Si une clause statutaire est requise, c¢’est au conseil
d’administration qu’il appartient de décider de procéder a une
distribution et d’en déterminer le montant et le moment. Elle y
procede sous sa responsabilité civile(83) et pénale (84).

Malgré — ou complémentairement a — cette responsabilité,
la loi a imposé des prescriptions supplémentaires strictes pour
protéger les intéréts des tiers et les décisions prises ou a prendre
par Iassemblée générale relatives a l'affectation des bénéfices
sociaux. Ainsi, la perte reportée doit, et le bénéfice reporté peut,
étre prise en compte, tandis que I'assemblée générale reste compé-
tente exclusivement, pour déterminer la destination des réserves

) M. MASSAGE, o.c., n° 46, p. 72.
) Art. 201, 3°is, L.C.S.C.
) Art. 77ter, al. 1 et 8 L.C.S.C.
) Rapport VERHAEGEN, o.c., p. 56.
(82) J. VAN RYN, Principes, T. I, 1954, n° 779, p. 473 ; J. VAN RVYN et
P. VAN OMMESLAGHE, « Examen de jurisprudence (1972 a 1978). Les sociétés
commerciales », R.C..J.B., 1981, p. 411 e.s.; contra : Ch. RESTEAU, Traité, T. 1V,
n® 2250, p. 425.

(83) Art. 62, al. 1 et 2 L.C.S.C.

(84) Art. 205, al. 2 L.C.S.C.
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libres (85). Ensuite, le conseil d’administration doit préalable-
ment établir un état résumant la situation active et passive de
la société, vérifié par le commissaire (86). Finalement, 1’acompte
distribué en contravention de l'article 77fer ne doit étre resti-
tué par les actionnaires qui 'ont regu, que si la société prouve
que ces actionnaires connaissaient I'irrégularité des distributions
faites en leur faveur, ou ne pouvaient I'ignorer compte tenu des
circonstances (87).

2. Pouvoirs propres du conseil d’administration soumis a une
autorisation préalable de I’assemblée générale

2.1. Quasi-apports : art. 29quater L.C.S.C.

27. — Autorisation préalable de I’assemblée générale. L’autori-
sation préalable de 1'assemblée générale, statuant a la majorité
absolue (88), et exigée pour acquérir, dans un délai de deux ans a
compter de la constitution de la société, tout bien d’une valeur au
moins égale & un dixiéme du capital souscrit appartenant a I'une
des personnes visées a l'article 30, 12°, a un administrateur ou a
un actionnaire. Des rapports seront établis par le commissaire-
réviseur et le conseil d’administration, qui éclaireront 1’assemblée
générale (89) et les tiers(90) sur la description du bien concerné,
les modes d’évaluation de sa valeur, la rémunération effective-
ment attribuée en contrepartie de I'acquisition, et I'intérét que
présente pour la société I'acquisition envisagée.

28. — Cet article vise a éviter les opérations dont le but est
d’éluder la vérification des apports en nature par le commissaire-
réviseur et les publications prescrites pour ce type d’apports, prin-
cipalement lors de la constitution de la société (91). A cet objectif

(85) Art. 7T7ter, al. 2, L.C.S.C ; Rapport VERHAEGEN, Doc. Parl., Chambre,
388 (1979-1980), n° 9, p. 56 ; M. VAN DER HAEGEN et Cl. VERBRAEKEN, o.c., J. T,
1985, n°® 71, p. 563.

(86) Art. 77ter, al. 3, L.C.S.C.

(87) Art. TTter, in fine L.C.S.C.

(88) M. vAN DER HAEGEN et Cl. VERBRAEKEN, o.c., J.T., 1985, n° 26, p. 552 ;
M. MASSAGE, o.c., n° 24, p. 50.

(89) Voir les prescriptions de I'article 29quater, § 1, al. 4, L.C.S.C.

(90) Voir les prescriptions de l'article 29quater, § 1, al. 3 : les rapports
doivent étre déposés au greffe du tribunal de commerce dans les 15 jours sui-
vant l'acquisition.

(91) Rapport VERHAEGEN, Doc. Parl., Sénat, 210 (1981-1982), n° 9, pp. 23
et 25 ; Exposé des motifs, Doc. Parl., Chambre, 388 (1979-1980), n°® 1, p. 14. Voir
le mécanisme dans M. MASSAGE, o.c., n° 23, pp. 45-46 et M. VAN DER HAEGEN et
Cl. VERBRAEKEN, o.c., J.7T., 1985, n° 24, p. 551.
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s’est ajouté celui d’éviter le risque qu'un administrateur ou un
actionnaire important n’abuse de sa position et son influence pour
transférer a la société un bien a des conditions normales (92).
Cette procédure ne s’applique pas pour une série d opérations
ne permettant pas en pratique, des possibilités de fraude. Cette
exception vaut notamment pour les acquisitions faites dans les
limites des « opération courantes » conclues aux conditions et sous
les garanties normalement exigées par la société pour les opéra-
tions de la méme espece. Le Gouvernement a précisé qu’il s’agit
des « opérations qui relévent de la gestion journaliere de la société
et qui sont normales eu égard a l'objet de celle-ci »(93).

29. — Sanctions.

Le défaut d’autorisation préalable de I'assemblée générale sera
sanctionné civilement par I'application des principes généraux en
matiere de responsabilités des administrateurs(94). Ainsi, égale-
ment les tiers disposent d’un recours clair, pouvant désormais se
baser sur I'article 2, alinéa 2, LL.C.S.C. Les administrateurs sont
sanctionnés pénalement si les rapports spéciaux ne sont pas pré-
sentés a 'assemblée générale(95) ou s’ils n’ont pas soumis "acqui-
sition a l'autorisation de 'assemblée (96). Malgré le respect de
ces obligations légales et 'autorisation préalable de 1'assemblée
générale, les administrateurs seront tenus solidairement envers
les intéressés, malgré toute stipulation contraire, de la répara-
tion du préjudice qui est une suite immédiate et directe de la
surévaluation (97).

Il importe de faire remarquer que I'absence d’autorisation
préalable de I'assemblée générale ne nous parait pas opposable
aux tiers(98). Il n’apparait nulle part que le législateur a voulu

(92) M. MASSAGE, o.c., n°_ 24, P. 47 ; M. VAN DER HAEGEN et Cl. VERBRA-
KEN, o.c., J.T., 1985, n°® 24, p. 551.
(93) Rapport VERHAEGEN, o.c., p. 25.
(94) Ibidem, p. 24.
(95) Art. 201, 3°bis, L.C.S.C.

(96) Art. 201, 10° L.C.S.C.

(97) Art. 29quater, § 2, L.C.S.C. — cf. la sanction analogue en cas de suré-
valuation manifeste d’'un apport en nature : art. 35, 4°, L.C.S.C.

(98) Pro : M. vAN DER HAEGEN et Cl. VERBRAEKEN, o.c., J.T., 1985, n° 27
p. 552 ; Contra : B. VAN BRUYSTEGEM, o.c., p. 33 ; J. RONSE, o.c., n°® 321, p. 169 ;
L. SIMONT, o.c., Revue, 1974, n°® 42, p. 41, qui considérent toutes les restrictions
légales aux pouvoirs du conseil d’administration opposables aux tiers: H. OLI-
VIER et K. DEBOECK, Vade-mecum de l'administrateur de SA, Bruxelles, Servais-
Créadif, 1992, n° 82 p. 59, qui reprend L. SIMONT : J. ‘T KINT, Les modifications
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protéger par l'intervention préalable de I’assemblée générale, les
tiers non contractants, dont les intéréts se trouvent rencontrés
par les prescriptions de publicité. Par contre, ’exigence d’une
autorisation préalable dont question ici entend régler les rela-
tions internes entre les organes sociaux. A I'égard des « tiers-
cocontractants », ce pouvoir demeure un pouvoir du conseil
d’administration malgré les conditions imposées. Les tiers ne
doivent se référer qu’a la loi pour connaitre les domaines du pou-
voir des organes, et les tiers de bonne foi continuent a profiter de
la protection de la premiére directive (99). Par ailleurs, la méme
solution est retenue dans la proposition de cinquieme directive
en matiere des sociétés(100) et dans le grand projet de réforme
des L.C.S.C. n°® 387(101) : I'absence d’autorisation de I'organe
de surveillance instituée par ces projets, ou l'irrégularité de la
décision accordant une telle autorisation, n’est opposable que si
la société prouve que ceux-ci avaient connaissance de I'absence
ou de l'irrégularité ou ne pouvaient l'ignorer compte tenu des
circonstances.

L assemblée générale ne semble pas avoir été préposée par le
législateur comme gardien de tous les intéréts impliqués dans la
société et ne semble pas I'avoir été non plus pour les autres déci-
sions du conseil soumises a I'autorisation préalable de I'assemblée
générale.

apportées aw droit des sociélés anonymes par la loi du 5 décembre 1984, Bruxelles,
Larcier, 1985, n° 52 p. 32 Het nieuwwe vennootschappenrecht na de wet van
december 1984, E. WYMEERSCH et H. BRAEKMANS (ed.), Rapports et discussions
des journées d’études du 5 décembre 1984 a Anvers et du 8 décembre 1984 a
Gand, Anvers, Kluwer, 1985, p. 192.

(99) 11 est vrai qu'en loccurrence, les «tiers contractants» protégés sont
des fondateurs, administrateurs ou actionnaires, dont la bonne foi sera souvent
absente puisqu’ils sont au courant ou peuvent étre au courant plus que quiconque
de I'absence d’autorisation de I'assemblée générale ou de I'irrégularité de la déci-
sion du conseil d’administration, et dont on peut se demander §’ils sont bien
des tiers a I'égard de la société. Mais la mauvaise foi permettra de poursuivre la
nullité de 'opération (M. VAN DER HAEGEN et Cl. VERBRAEKEN, o.c., J.T., 1985,
n® 27 p. 552), solution qui est d’ailleurs conforme a celle retenue pour le dépas-
sement de l'objet social. En outre, cette objection ne peut étre invoquée pour
les cas exposés ci-apres ou la décision du conseil d’administration est également
soumises & une autorisation préalable de l'assemblée générale.

(100) Proposition de 5™ directive en matiére des sociétés présentée par la
commission au conseil le 19 aoat 1983, J.0.C.E., n° C240/2 du 9 septembre 1983 :
art. 10, 4° et 21 p, 4°.

(101) Exposé des motifs, Doc. Parl., chambre, 387 (1979-1980), n° 1, p. 45.
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2.2. Rachat par la société de ses propres actions : art. 52bis
L.C.8.C.

30. — Contexte économique et intéréts impliqués.

L’acquisition par la société de ses propres actions présente
quelques dangers (102).

D’une part, pour les créanciers qui voient diminuer leur gage
commun. D’autre part, pour les actionnaires. Ceux-ci risquent
que les acquisitions soient effectuées dans I'intérét de certains
actionnaires ou dirigeants. Les acquisitions peuvent se faire
dans une optique de protection contre des tentatives de prises
de controle agressives, permettant de redistribuer les titres aux
actionnaires de controle, ou de les redistribuer aux travailleurs
et aux tiers « amis» en réduisant ainsi la part de l'agresseur.
Ensuite, 'opération peut étre peu compatible avec I'égalité des
actionnaires. Enfin, le rachat est parfois financé par des réserves
sans que 'organe compétent soit intervenu.

Pourtant, le rachat par la société de ses propres actions peut
répondre a des objectifs de gestion justifiés. En tant que protec-
tion contre des O.P.A. spéculatives, elle garantit la continuité dans
la structure de I'actionnariat et dans la gestion. Elle permet de
réguler les cours de bourse. Elle peut étre dictée par un souci de
faciliter des regroupements ou d’intéresser le personnel par les redis-
tributions ultérieures des titres acquis aux personnes ciblées(103).
Elle permet également de garder les titres en portefeuille durant
les recherches pour un nouvel actionnaire lorsque, dans une SA
familiale, un actionnaire décede ou désire quitter la société sans que
les coassociés ne désirent eux-mémes racheter sa participation (104)

(102) Rapport Pede, Doc. Parl., Sénat, 390 (1982-1983), n° 2; E. CEREXHE,
« Le rachat par une société de ses propres actions en droit belge, frangais et alle-
mand », Revue, 1962, p. ___; J. DAEMS, « Aankoop van eigen aandelen door de
naamloze vennootschap in Belgisch, Frans en Nederlands recht », R.W., 1962-1963,
col. 1609 ; Cl. LEMPEREUR, « Le rachat par une société anonyme de ses propres
actions », Rev. Banque, 1973, p. 305 ; Ch. DEL MARMOL, « Le rachat par une société
anonyme de ses propres actions», Revue, 1955, p. 257 ; J. VAN RYN et P. VAN
OMMESLAGHE, « La nature de l'opération par laquelle une société acquiert ses
propres actions », note sous cass., 6 octobre 1959, R.C..J.B., 1960, p. 312.

(103) G. KEUTGEN, « Augmentation du capital au profit du personnel et
L.M.B.O. ; participations réciproques ; acquisition et souscription d’actions
propres », rapport au colloque organisé a Louvain-la-Neuve le 3 décembre 1991
par le Centre Jean Renauld, pp. 4-5.

(104) Exposé des motifs, Doc. Parl., Chambre, 210 (1979-1980), n° 1, p. 19.
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31. — Autorisation préalable de I’assemblée générale.

Sauf pour l'acquisition qui vise une distribution au person-
nel de la société(105) et qui n'est pas réglée autrement par
les statuts(106), la décision pour la société anonyme d acqué-
rir ses propres actions ou parts bénéficiaires est réservée, par
I'article 52bis, § 1 L.C.S.C., a I'assemblée générale, statuant aux
conditions de quorum et de majorité prévues pour la modification
de l'objet social. Cette décision préalable de I'assemblée est en
réalité une autorisation donnée au conseil d’administration(107)
indiquant également sa durée (de 18 mois au plus), le nombre
maximum de titres dont l'acquisition est permise et les contre-
valeurs minimales et maximales que la société est autorisée a
payer(108). La décision est publiée conformément a I'article 10
L.C.S.C. Lorsque le conseil a procédé a l'acquisition de ses
propres actions ou parts, le rapport de gestion présenté a l'as-
semblée générale est complété par les indications stipulées dans
I'article 77, alinéa 5, parmi lesquelles la raison des acquisitions et
les données qui permettent a I'assemblée générale la vérification
du respect des conditions fixées a 'article 52b¢s, alinéa 2, L.C.S.C.

Le méme raisonnement est suivi pour l'aliénation des actions
ou parts bénéficiaires ainsi acquises(109).

11 fut proposé d’exiger, pour I'acquisition, une décision a I'una-
nimité de l'assemblée générale a laquelle tous les actionnaires
sont représentés. Une telle disposition devait limiter 1'opération
aux petites sociétés(110). A la suite d'un amendement (111) qui
soulevait qu'une telle condition aboutirait & une interdiction de

(105) Dans ce cas, la conformité a l'intérét social est présumé (comparez
infra n° 49). Rapport VERHAEGEN, o.c., p. 40. La distribution permet d’associer le
personnel a la vie sociale par la voie de I'actionnariat. Pour les exceptions prévues
dans Particle 54, § 4 L.C.S.C., le conseil d’administration agit déja en exécution
d’une décision de 'assemblée générale de réduire le capital ou de fusionner/scin-
der, soit en exécution d’une décision judiciaire.

(106) T. AFSCHRIFT et H. OLIVIER, Boek, n° 163, pp. 104-105.

(107) M. vAN DER HAEGEN et Cl. VERBRAEKEN, o.c., J.T., 1985, n° 55, p. 558 ;
0. RALET et P. KILESTE, « Droits et protections de I'actionnaire minoritaire »,
R.D.C.B., 1989, p. 831 ; B. VAN BRUYSTEGEM, o.c., p. 84, § 1, 4°; M. MASSAGE,
o.c., n° 83, p. 133.

(108) Art. 52bis, al. 2, L.C.S.C.

(109) Art. 52bis, § 3, L.C.S.C.

(110) Doc. Parl, Chambre, 388 (1979-1980), n° 1, p. 19.

(111) Amendement de M. LE HARDY DE BEAULIEU, Doc. Parl., Chambre,
388 (1979-1980), n° 4, pp. 1-2.
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fait, 'on a finalement opté pour les conditions de quorum et de
majorité susdites(112).
32. — Sanctions.

Les actions ou parts bénéficiaires acquises en violation des
prescriptions du § 1 de Iarticle 54 L.C.S.C. sont nulles de plein
droit, et le conseil d’administration détruit les titres nuls(113).
Il n’est pas porté atteinte a I'aliénation, sous de la mauvaise
foi du cédant(114). Cela n’empéche évidemment pas qu'en cas
de non-respect des exigences formulées, les membres du conseil
d’administration puissent étre rendus responsables civilement
du dommage qui en résulterait en vertu de l'article 62, ali-
néa 2 L.C.S.C., et pénalement en vertu de I'article 206, alinéa 1
L.C.S.C.

En T'absence d'une décision réguliere de I'assemblée générale
ou d’'une exécution raisonnable de celle-ci par le conseil d’ad-
ministration, la société ne pourrait, pour les raisons déja évo-
quées ci-dessus, soulever que le conseil n'avait pas le pouvoir
légal de représentation pour acquérir ces actions ou parts béné-
ficiaires (115).

33. — Dans l'esprit de la loi du 5 décembre 1984, méme en
invoquant un dommage grave et imminent, le conseil d’adminis-
tration ne pourrait pas acquérir d’actions propres sans l'accord
préalable de I'assemblée générale pour le motif qu’il serait malaisé
de faire le départ entre I'intérét social et les intéréts particuliers
des actionnaires dirigeants(116). La loi du 18 juillet 1991 a admis
de prévoir dans les statuts qu'une décision de I'assemblée n’est
pas requise lorsque I'acquisition est nécessaire pour éviter a la
société un dommage grave et imminent. Ce rajout, sur base de la
deuxieme directive d’ailleurs, veut donner a la société un moyen
de protéger la structure de 'actionnariat (117).

(112) Rapport VERHAEGEN, o.c., p. 37.
(113) Art. 52bis, § 1, in fine L.C.S.C.
(114) Doc. Parl., Chambre, 210 (1981-1982), n°® 9, p. 38.

(115) M. vAN DER HAEGEN et Cl. VERBRAEKEN, o.c., J.T., 1985, n° 56, p. 559 ;
voir la sanction dans le cadre des quasi-apports ; contra : B. VAN BRUYSTEGEM,
o.c., p. 87.

(116) Rapport VERHAEGEN, p. 38.

(117) Rapport VERHAEGEN et BAYENET, Doc. Parl., Sénat, 1107 (1990-1991),
n® 3, p. 115.
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2.3. La prise en gage par la S.A. de ses propres actions ou parts :
art. 52quater L.C.S.C.

34. — Contrairement a I'ancien droit(118), la loi du 5 décembre
1984 permettait, en application de l'article 24 de la deuxiéme
directive européenne en matiere des sociétés, la prise en gage par
la société de ses propres actions ou parts bénéficiaires, directe-
ment ou par personne interposée. En vertu de Iarticle 52qua-
ter L.C.S.C., cette prise en gage est néanmoins assimilée, d’une
maniére sélective adaptée aux caractéres spécifiques du nantis-
sement (119), a une acquisition d’actions propres.

Cette opération requiert des lors une décision de 1’assemblée
générale répondant aux mémes criteres que s’il s’agissait d'une
acquisition (120).

C’est pour cette méme raison qu'une contravention a l'ar-
ticle H4quater 1..C.S.C. est sanctionnée pénalement par le nouvel
article 206, alinéa 1, L.C.S.C. L’on peut également se référer aux
autres sanctions exposées ci-dessus pour les acquisitions.

§ 17 La réglementation des offres publiques d acquisition (121)

A) Les objectifs du législateur

35. — Le phénomene d’acquisitions d’entreprises par voie
d’offre publique d’acquisition concerne tous les intéréts impli-
qués dans entreprise (122). Les consommateurs sont soucieux de
I'évolution du marché des biens et services ; les travailleurs sont
inquiets quant aux mouvements de restructurations ; les action-
naires peuvent se trouver frustrés dans leurs droits sociaux ; un
traitement inégalitaire peut leur faire perdre la confiance dans

(118) Dans le systeme antérieur, ces opérations de prise en gage étaient méme
interdites sou peine de sanctions pénales : 'ancien art. 206 L.C.S.C.

(119) Rapport VERHAEGEN, o.c., pp 42-43.

(120) M. MASSAGE, o.c., n® 113, p. 160.

(121) Loi du 2 mars 1989 relative a la publicité des participations impor-
tantes dans les sociétés cotées en bourse et réglementant les offres publiques
d’acquisition (Mon. b., 24 mai 1989) et I'arrété royal du 8 novembre 1989 relatif
aux offres publiques d’acquisition et aux modifications du contrdle des sociétés
(Mon. b., 11 novembre 1989), repris par la loi du 18 juillet 1991 modifiant les
lois sur les sociétés commerciales coordonnées le 30 novembre 1935 dans le cadre
de I'organisation transparente du marché des entreprises et des offres publiques
d’acquisition.

(122) Exposé des motifs, Doc. Parl., Sénat, 1107 (1990-1991), n° 1, p. 3 et 5.
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le marché financier ; I'intérét général peut craindre que quelques
centres de décision stratégique au niveau politique et économique
pour le pays ne passent a l'étranger sans aucune garantie.

36. — La dualité dans 'attitude a assumer par le conseil d’ad-
ministration devant une modification — probable, imminente ou
en cours — du contrdle dans I'actionnariat de la société qui n’a
pas son assentiment est connue(123).

D’une part, il existe en effet des acquisitions de controle qui
ont un caractére exclusivement spéculatif ou qui visent une
opération purement financiere entrainant le démantélement de
I'entreprise sans perspective industrielle. Ce type d’acquisitions
met en danger la continuité de I'entreprise, et une bonne gestion
dicte de s’y opposer.

D’autre part, ces acquisitions hostiles peuvent avoir un effet
bénéfique dans la mesure ou elles offrent aux petits porteurs et
aux minoritaires un moyen de contester la politique de 'action-
naire de controle et aux actionnaires en général de contester les
résultats du conseil d’administration. « L’existence d’un marché
de sociétés est sans doute un des meilleurs garants de l’efficacité et
de la démocratie au sein des entreprises. En effel, un tel marché,
Sat-il informel, garantit la possibilité d’échange de la propriété des
enlreprises et donc de transfert de lewr controle ; il est clair qu’une
gestion défaillante entraine une moindre valorisation de la société
concernée el que, via le marché des sociétés, la possibilité est offerte
que de tels échanges de propriété et transferts de contréle aménent
a confier la gestion a des personnes plus performantes ow dont les
projets valoriseront Uactif de la société »(124).

Cet effet d’efficacité vaut surtout pour les sociétés visées par
une O.P.A., a savoir les grandes sociétés anonymes souvent
caractérisées par une scission du pouvoir et de la propriété, ou
la propriété du capital est répartie entre un actionnariat dispersé
tandis que la gestion reléeve de la compétence de professionnels
spécialisés.

37. — Dans l'exercice des pouvoirs qui lui sont attribués. par
Iarticle 54 L.C.S.C., le conseil d’administration doit agir dans

(123) Exposé des motifs, o.c., pp. 6-9; Rapport HOFMAN, Doc. Parl., Sénat,
511 (1988-1989), n° 2, p. 8, Doc. Parl., Chambre, séances pléniéres du 9 novembre
1988, intervention de Mme CORBISIER-HAGON, p. 351.

(124) Exposé des motifs, Doc. Parl., Sénat, 1107 (1990-1991), n® 1.
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I'intérét social. Mais il est clair que, dans les circonstances d’une
O.P.A., il se trouve dans une position comparable a celle d’une
dualité d’intéréts.

Malgré I'opinion de quelques auteurs selon laquelle les pro-
bléemes évoqués ci-dessus pouvaient étre résolus en utilisant des
concepts de droit commun, d’apres le modele anglo-saxon (125),
le législateur a, sous la pression de quelques expériences pratiques
en Belgique, de la treizieme directive européenne en matiére de
sociétés et du souci d’offrir aux entreprises belges des chances
égales de regroupement et de développement par rapport aux
entreprises dans les autres pays européens, mis en place une régle-
mentation, par la loi du 2 mars 1989, relative a la publicité des
participations importantes dans les sociétés cotées en bourse et
aux offres publiques d’acquisition (126).

38. — Le législateur a recherché un juste équilibre entre les
deux forces opposées décrites ci-dessus : assurer une plus grande
stabilité de 'actionnariat et de la gestion des entreprises sans tou-
tefois contrecarrer toute restructuration de capital et en assurant
que les modifications fondamentales de la structure de controle,
lorsqu’elles ont lieu, se réalisent dans le respect de tous les intéréts
en présence (127).

Le premier objectif est atteint par la loi du 18 juillet 1991 (128),
et par les possibilités de prévision offertes par la divulgation de
la détention des participations dépassant les seuils prévus par le
premier chapitre de la loi du 2 mars 1989.

Tout ce qui précede le lancement d’une O.P.A. ressort de la
gestion normale (129), et le conseil d’administration de la société

(125) Th. TILQUIN, « Le role du conseil d’administration dans le cadre d'une
offre publique d’acquisition — enseignements du droit anglo-saxon », Revue, 1988,
p- 2 es.; Y. VAN GERVEN, « Regulering van vijandige overnames : de Ameri-
kaanse ervaring », R.W., 1990-1991, p. 833.

(126) Ibidem, p. 5 ; avant cette loi : 'article déja cité de G.A. DAL et G. KEU-
TGEN ; O. RALET, « Sauvegarde et controle de la stabilité de 'actionnariat des
sociétés anonymes », DAOR, 1988, p. 9.

(127) Ibidem, p. 4 ; Doc. Parl., Chambre, 1988, 522/1, p. 15.

(128) Ainsi, cette loi prévoit I'introduction de différents instruments : les
actions sans droit de vote : les clauses d’agrément ou de préemption ; les conven-
tions de vote ; I'acquisition par une société de ses propres actions ; 'autorisation
d’avances au personnel destinées a I'achat de titres de la société ; la suppression
de I'art. 76 L.C.S.C. (Rapport VERHAEGEN et BAYENET, o.c., p. 10).

(129) Rapport HoFMAN, o.c., p. 14.
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visée par une tentative de prédation peut se défendre contre celle-
ci, dans le respect de tous les intéréts en présence, bien entendu.

Le deuxiéme et le troisieme objectif sont visés par le cha-
pitre 11 de la loi du 2 mars 1989 et son arrété royal d’exécution
du 8 novembre 1989. L’article 15 de la loi a laissé le soin au Roi
de prendre toute mesure de nature, notamment, a :

— assurer I'information et I'égalité de traitement des porteurs
de titres et a sauvegarder leurs intéréts :

— favoriser la transparence et le bon fonctionnement du mar-
ché.

39. — Dans la lumieére des deux derniers objectifs, le Roi a
entendu cadrer les obligations qui incombent et les interdictions
qui 8’appliquent a la société visée par une offre publique d’acqui-
sition (article 15, § 2, 3° loi du 2 mars 1989) strictement dans le
but de faire en sorte que, une fois lancées, les offres et contre-
offres réguliéres doivent se dérouler de maniere ordonnée et que
leur déroulement ne puisse étre contrecarré par l'utilisation de
manceuvres destinées a faire échec a leur déroulement normal. L’on
songe en particulier a des opérations qui auraient pour objectif de
priver I'offre de sa signification effective (p.e. golden parachutes,
agissements sur le capital, cessions d’actifs stratégiques)(130)

La perspective de ce statu quo nécessite de souligner que «la
décision dinterdire ou non certaines initiatives du conseil en cas
d offre publique d acquisition est de nature a produire des consé-
quences fondamentales sur léquilibre des différents intéréts en pré-
sence (...) (intérét de Uentreprise, intérét des travailleurs, intérét
régional et non point seulement [intérét des actionnaires, fussent-
tls de petits porteurs) ainsi que sur les équilibres fondamentawx
sur lesquels repose la répartition des powvoirs au sein des sociétés
commerciales conformément aux lois coordonnées sur les sociétés
commerciales »(131). Déduire de la loi que la problématique se
pose uniquement en termes de protection des actionnaires et
de transparence et de bon fonctionnement du marché(132) ou,

(130) Rapport HOFMAN, o.c., p. 14 ; Exposé de motifs, Doc. Parl., Chambre,
1988, 511/1. p. 16.

(131) Rapport HOFMAN, o.c., p. 9; cfr. déja l'affaire de la Société Générale de
Belgique. plus précisément comm. Bruxelles (réf.), 18 février 1988, J.7.. p. 229 ;
Rapport Commission bancaire et financiére, 1986-1987, version en néerlandais, p. 83.

(132) Comme le suggére I'exposé des motifs de la loi du 18 juillet 1991, par
laquelle I'article 8 de I'arrét royal du 8 novembre 1989 a trouvé sa consécration
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encore plus directement, en termes de « sauvegarde des intéréts des
porteurs de titres »(133) nous parait erroné(134).

B) Restrictions des pouvoirs du conseil d administration

40. — Le législateur a entendu restreindre les compétences
du conseil d’administration en faveur de I'assemblée générale et
ceci des réception de la communication faite par la commission
bancaire et financiére selon laquelle elle a été saisie d'un avis
d’O.P.A., jusqu’a la cléture de I'offre.

41. — Les deux premieres restrictions sont claires. Durant
cette période, la société dont les titres font I'objet de I'offre ne
peut, sauf par décision de I’assemblée générale :

— procéder & une augmentation de capital par apports en
especes en limitant ou supprimant le droit de préférences
des actionnaires ou par apports en nature ;

— créer des titres conférant le droit de vote, ainsi que des
titres donnant droit a la souscription ou l'acquisition de
tels titres, si lesdits titres ne sont pas offerts préférence
aux actionnaires proportionnellement a la partie du capital
que représentent leurs actions.

Ainsi, le conseil sera dans l'incapacité d’utiliser le capital
autorisé durant I’0.P.A. pour diluer tout ou en partie des droits
sociaux des actionnaires existants (en ce compris l'offrant), et
d’influencer ainsi la structure de 'actionnariat(135). C’est aux
actionnaires, diiment informés par le prospectus y compris Iavis
du conseil d’administration et du conseil d’entreprise, qu’il appar-
tiendra de décider s’ils vendent ou non leurs titres. « Il serait
dés lors difficilement admissible que, en faisant usage du capital

légale : Exposé des motifs, Doc. Parl., 1107 (1990-1991), n° 1, p. 10 ; voir égale-
ment art. 15, § 1 de la loi du 2 mars 1989.

(133) Art. 15, § 1 de la loi du 2 mars 1989. Dans le cadre des modifications du
controle p.e., ceci signifierait qu’il importe d’offrir aux actionnaires minoritaires
une possibilité comparable de céder leurs titres a des conditions équivalentes
(Rapport HERMANS et DAERDEN — Déclaration du Vice-Premier Ministre, Doc.
Parl., Chambre, 522 (1988), n° 6, p. 46).

(134) Contra. : G. HOrsMANS, « Over de bevoegdheid van de raad van bes-
tuur en over het belang van de vennootschap » in intervention au Leuvense
Vennootschapsdag du 11 mai 1990, reprise dans Openbaar bod en beschermings-
constructies, Kalmthout, Biblo, 1990, pp. 156-157.

(135) A. BRUYNEEL, Les offres publiques d’acquisitions. Réforme de 1989,
Extrait du J.7., Larcier, Bruxelles, 1990, n° 15, p. 16.
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autorisé pour essayer d’empécher loffre, le conseil d’administration
substitue sa décision a celle des actionnaires ow prive, en fait, celle-
ci de sa portée »(136)

42. — Néanmoins, malgré la premieére restriction, le conseil
d’administration peut faire usage du capital autorisé pour aug-
menter le capital, soit par apports en espéces avec limitation ou
sans suppression du droit de préférence des anciens actionnaires,
soit par apports en nature, lorsqu’il y est expressément habilité,
dans les trois ans avant la réception de la communication de la
commission, par 'assemblée générale statuant comme en matiere
de modification des statuts.

Cette exception est soumise a des conditions de libération des
actions émises, de prix d’émission, et de nombre d’actions a
créer : ces conditions visent a éviter des tentations a faire échouer
systématiquement une O.P.A. inamicale.

Cette exception n’existe apparemment pas pour la deuxiéme
restriction (137).

43. — La troisieme restriction empéche la société visée par
l'offre, sauf par décision de I’assemblée générale, a prendre des
décisions ou procéder a des opérations qui auraient pour effet de
modifier de maniére significative la composition de I'actif ou du
passif de la société, ou a assumer des engagements sans contre-
partie effective.

Cette restriction vise a empécher I'appauvrissement ou la
modification du patrimoine de la société en la rendant moins
attrayante pour l'offrant qui se trouverait ultérieurement maitre
d’une société vidée de sa substance(138).

44. — Toutefois, le conseil d’administration a la faculté de
mener a terme les opérations suffisamment engagées, c¢’est-a-
dire obligeant juridiquement la société, avant le lancement de
I’O.P.A.(139). Cette exception a pour objectif de ne pas paralyser
la gestion courante de la société visée.

Les opérations visées par cette troisieme restriction pourraient
néanmoins étre effectuées sur décision de 'assemblée générale.

36) Rapport Commission bancaire et financiére, 1986-1987, p. 81.
Cfr. Ianalogie avec le n® 49, 4™ tiret.
Exposé des motifs, Doc. Parl., Sénat, 1107 (1990-1991), n° 1, p. 41.

Ibidem.
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Par son intervention, cette derniére risque d’entrer dans le champ
des compétences du conseil d’administration. Ce conflit est telle-
ment frappant, qu'un éminent auteur se demandait méme si ce
n’est pas a la suite d’'un accident de rédaction que la référence a
une décision de 'assemblée générale, faite au début de 'article 8,
§ 1, vise également la troisiéme restriction (140).

Durant les débats et travaux préparatoires de la loi du 2 mars
1989, était déja apparu le probléme. A ce moment, 'on envisa-
geait une solution par le biais de I'article 107 de la constitution :
les cours et tribunaux n’appliqueraient I'arrété royal d’exécution
qu'autant qu’il serait conforme a l'article 54 L.C.S.C.(141). Ceci
démontre qu’il n’était pas dans I'intention du législateur de dévier
du régime des fonctions désignées au conseil d’administration et a
I'assemblée générale par les lois telles que décrites jusqu’a présent.

Depuis, le parlement, par la loi du 18 juillet 1991, a consacré
la formulation de 'article 8 de I'arrété royal. Ceci a permis au
Ministre de déclarer plus expressément que «les dispositions de
ce § 3 ne vont nullement a Uencontre de Uesprit de la législation
de 1973 et 1984 concernant la répartition des compétences entre le
conseil d administration et ['assemblée générale ». Ce paragraphe
devrait étre interprété en ce sens qu’il empéche le conseil d’admi-
nistration d’« accomplir des actes susceptibles de compromettre la
position des actionnaires minoritaires, & moins qu’intervienne une
décision de I'assemblée générale » et dans le contexte du « phéno-
mene social important que constitue 'O.P.A.»(142). Cette der-
niére phrase réfere aux divers intéréts impliqués lors d’une offre
publique d’achat, et confirme ainsi la recherche d’un équilibre
entre les intéréts comme déja mentionné dans les travaux pré-
paratoires de la loi du 2 mars 1989.

45. — Cette déclaration reste toutefois vague, car elle ne
démarque pas les compétences de I'assemblée générale ni la procé-

(140) A. BRUYNEEL, o.c., note 288, p. 53; voy. également K. GEENS et
D. VAN GERVEN, « Beschermingsmaatregelen voor de doelwitvennootschap in het
kader van de nieuwe 0.0.B. reglementering. Het K.B. van 8 november 1989 »,
T.R.V., 1990, n° 16, p. 404 ; G. HORSMANS, o.c., in Openbaar bod en beschermings-
constructies, pp. 157-158.

(141) Rapport HOFMAN, o.c., pp. 8 et 15; Rapport HERMANS et DAERDEN,
Doc. Parl., Chambre, 522 (1988), n°® 6, p. 47.

(142) Rapport VERHAEGEN et BAYENET, Doc. Parl., Sénat, 1107 (1990-1991),
n® 3, pp. 73-74.



— 853 —

dure a suivre : I'assemblée générale d’une société cible recoit-elle
carte blanche d’agir a sa propre initiative ? Peut-elle donner des
instructions au conseil d’administration en la matiére ? Ses pou-
voirs se limitent-ils a la ratification des décisions que le conseil
d’administration prend dans le cadre de ses pourvoira généraux
décrits dans 'article 54 L.C.S.C.?

La solution peut différer de la solution retenue pour les deux
premiéres restrictions aux pouvoirs du conseil d’administration :
les deux premieres restrictions concernent une interdiction d’une
délégation des pouvoirs de et par 'assemblée générale. La troi-
sieme restriction menerait a craindre un transfert direct des pou-
voirs, dont le conseil d’administration est le titulaire original, par
la loi a 'assemblée générale.

L’arrété royal du 8 novembre 1984 et la loi du 18 juillet 1991
ont voulu imposer les limites les plus poussées — mais non
point de transfert — aux pouvoirs du conseil d’administration
en faveur de I'assemblée générale, c’est-a-dire une approbation
préalable des initiatives prises par le conseil d’administration.

§ 18 La loi du 18 juillet 1991 : Rééquilibre des pouvoirs
en faveur des actionnaires

46. — Risques de détournements de pouvoirs par le conseil d’ad-
ministration. Ainsi que nous 'avons indiqué ci-avant (n° 24), la
pratique consécutive a la modification législative du 5 octobre 1984
démontrait vite que les utilisations du capital autorisé n’étaient
pas toutes inspirées par le souhait d’accroitre les ressources propres
de lentreprise. Dans sa deuxiéme fonction, le capital est un ins-
trument destiné a mesurer les droits patrimoniaux et sociaux des
associés. Par le biais des pouvoirs qui lui étaient attribués dans
le cadre du capital autorisé ou différé, le conseil d’administration
pouvait tenter d'influencer cette fonction ainsi que la structure de
I'actionnariat et, partant, le mécanisme décisionnel de I'entreprise.

A cette fin, le conseil d’administration disposait de plusieurs
moyens. Respectant I'ordre de leur traitement ci-apres, les risques
de verrouillage de 'actionnariat (143) se cachaient dans les méca-
nismes suivants :

(143) Exposé des motifs, Doc. Parl., Sénat, 1107 (1990-1991), n° 1, pp. 18 et
19 ; Rapport VERHAEGEN et BAYENET, Doc. Parl., Chambre, 1645 (1990-1991),
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— une utilisation du capital autorisé, délimité par les statuts
d’une maniére large et disproportionnée par rapport au
capital social ;

— I’émission d’actions contre des apports en nature, ou de
warrants représentant un droit de souscription pour inscrire
aux nouvelles actions contre un apport en nature(144),
pour lesquels le droit de préférence organisé par 'ar-
ticle 34bis L.C.S.C. ne s’applique pas(145) ;

— la suppression ou la limitation du droit de préférence lors
d’une émission de droits de souscription, qui s’exercent
contre un apport en especes ;

— la suppression ou la limitation du droit de préférence lors
d’une augmentation de capital en especes ou d’une émis-
sion d’obligations convertibles.

47. — Protection des actionnaires. La loi du 18 juillet 1991 a
voulu protéger les petits actionnaires, et réagir contre les (risques
de) détournements de pouvoir par le conseil d’administration. L'idée
est que «'assemblée doit étre préférée au conseil d’administration
pour des délibérations portant sur des mesures liées a la structure
de son actionnariat. Le recours a I'assemblée générale permet de
garantir notamment I'information de tous les actionnaires »(146).

Cette optique nous parait réaliste tant d'un point de vue juri-
dique que pratique.

La possibilité de délégation au niveau de 'augmentation du
capital au conseil d’administration fut introduite par la loi du
5 décembre 1984 sur base de considérations économiques qui
étaient fortement liées aux pouvoirs généraux du conseil d’ad-
ministration « d’accomplir tous les actes nécessaires ou utiles a
la réalisation de l'objet social de la société » (article 54 L.C.S.C.).
Par contre, les décisions du conseil d’administration inspirées par
une modification de la structure de 'actionnariat, dépassent ses

n® 2, p. 17, H. BRAECKMANS, « De nieuwe vennootschapswet van 18 juli 1991 »,
R, 1991-192, p. 1003 e.s. ; M. VAN DER HAEGEN et J.-M. GOLLIER, « Les sociétés
commerciales. Loi du 18 juillet 1991 », J. 7\, 1992, p. 148 e.s.

(144) J. TyTECA, « Aandelen zonder stemrecht en winstbewijzen — conver-
teerbare obligaties en warrants », dans NV en BVBA na de Wet van 18 juli 1991,
Jan Ronse Instituut (Ed.), Rapports du colloque a Leuven du 4 octobre 1991,
Kalmthout, Biblo, 1991, n° 138, p. 158.

(145) Voir surpa n°® 23.

(146) Rapport VERHAEGEN et BAYENET, o. ¢., p. 8, n°® 2.2.3.
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pouvoirs généraux (147). En outre, ces modifications changent
les circonstances sur base desquelles les actionnaires avaient tracé
leur politique de participation.

La modification touche donc & leurs droits sociaux et patrimo-
niaux les plus essentiels.

48. — Partant, l'article 33bis, § 2, al. 7, L.C.S.C. édicte désor-
mais que, lorsque le conseil d’administration propose a I'assem-
blée générale de lui permettre d’opérer dans le cadre du capital
autorisé, ou d’émettre des obligations convertibles ou des droits
de souscription(148), ou de renouveler une de ces autorisations,
il doit établir un rapport motivé indiquant les circonstances spé-
cifiques dans lesquelles il pourra utiliser ces autorisations et les
objectifs que, ce faisant, il poursuivra.

Cette transparence, condition de la validité de I'autorisation,
doit permettre a 'assemblée générale de prendre une décision moti-
vée. Le rapport permet également de vérifier ultérieurement dans
quelle mesure le conseil aurait détourné son pouvoir délégué(149).

Le rapport de gestion visé a Iarticle 77, al. 4, L.C.S.C. devra
évidemment indiquer comment le conseil s’est acquitté de sa
tache lorsqu’il a eu recours au capital autorisé(150). Un détour-
nement de pouvoirs sera sanctionné par l'action sociale exercée
par I'assemblée générale ou I'actionnaire minoritaire et, éventuel-
lement, par la nullité de I'augmentation de capital (151), sans pré-
judice des droits des tiers(152).

49. — En plus de I'exigence de cette information préalable, la
loi du 18 juillet 1991 a, pour les mémes motifs, voulu restreindre
la liberté de 'assemblée générale relative a la délégation.

(147) Rapport Commission bancaire et financiere, 1986-1987, version néer-
landaise, p. 82.

(148) Art. 101ter, § 1, L.C.S.C.

(149) K. GEENS, o.c., T'P.R., 1989, n° 33 ? p. 57 ; F. BOUCKAERT, « Kapitaal-
verhoging — toegestane kapitaal — voorkeurrecht — recht van voorrang », dans
NV en BVBA na de Wet van 18 juli 1991, Jan Ronse Instituut (Ed.), Kalmthout,
Biblo, 1991, p. 17.

(150) Exposé des motifs, Doc. Parl., Sénat, 1107 (1990-1991), n° 1, p. 18 et
p. 40.

(151) J. LIevVENS, De Niewwe Vennootschapswet (wet van 18 juli 1991), Gent,
Mys en Breesch, 1991, p. 16. qui se base sur I'apparence créée par le rapport de
la bonne foi dans les relations internes dans la société ; F. BOUCKAERT, o.c., dans
NV et BVBA na de Wet van 18 juli 1991, Jan Ronse Instituut, p. 17.

(152) F. BOUCKAERT, o.c., NV en BVBA na de Wet van 18 juli 1991, p. 17.
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— Pour éviter que les tiers soient induits en erreur sur la
consistance du patrimoine de la société(153), les statuts d’une
société ayant fait ou faisant publiquement appel a I'épargne ne
peuvent prévoir un capital autorisé a concurrence d’'un montant
supérieur au montant du capital social(154). La limitation des
sociétés visées a pour but de tenir compte essentiellement des réa-
lités économiques. En effet, les petites et moyennes entreprises,
qui, pour la plupart, ne font pas publiquement appel a I'épargne,
et qui débutent généralement avec un capital limité, ne peuvent
pas étre génées dans leur croissance par cette regle(155).

— Ensuite, 'assemblée générale ne peut accorder cette auto-
risation pour des augmentations de capital a réaliser principale-
ment (156) par des apports ne consistant pas en numéraire, ou
pour une émission de warrants représentant un droit de sous-
cription & de nouvelles actions contre un apport en nature, a
effectuer par un actionnaire de la société détenant des titres de
cette société auxquels sont attachés plus de 10 p.c. de droits de
vote(157). Un actionnaire qui peut contréler plus de 10 p.c. de
I’assemblée générale est considéré comme un actionnaire impor-
tant (158). Néanmoins, la réalité économique I'emporte de nou-
veau dans les hypotheéses ou les droits des actionnaires sont déja
respectés. Ainsi, « les apports ne consistant pas en numéraires réa-
lisés dans le cadre d’une offre publique d’échange ou d’une cession
de branche d’activités peuvent toujours donner liew a une émission
d actions effectuée dans le cadre du capital autorisé »(159).

Enfin, la limitation ou la suppression du droit de préférence
lors d’une émission de droits de souscription, qui s’exercent contre
un apport en espéces ne peut étre décidée que par 1'assemblée
générale aux conditions requises pour la modification des statuts,

(153) Exposé des motifs, Doc. Parl., Sénat, 1107 (1990-1991), n° 1, p. 18.

(154) Art. 33bis, § 2, al. 1, L.C.S.C.

(155) Doc. Parl., Chambre, 1645-/2, 90/91, p. 16, réponse du Ministre WATHE-
LET.

(156) « Principalement » signifie une augmentation de capital réalisé pour plus
que la moitié par un apport en nature (Rapport VERHAEGEN et BAYENET, Doc.
Parl., Sénat, 1107 (1990-1991), n° 3, p. 64.

(157) Art. 33bis, § 2, al. 1, L.C.S.C.; J. TYTECA, o.c., dans NV en BVBA na
de Wet van 18 juli 1991, Jan Ronse Instituut (Ed.), n° 138, p. 158.

(158) Doc. Parl., Chambre, 1645/2 — 90/91. p. 15, réponse du Ministre
WATHELET.

(159) Exposé des motifs, Doc. Parl., Sénat, 1107 (1990-1991), n° 1, p. 19.



le cas échéant en appliquant I'article. 71 L.C.S.C., si I"émission
est réservée a titre principal a une ou plusieurs personnes déter-
minées autres que des membres du personnel de la société ou de
ses filiales (160).

‘ette restriction ne s’'impose donc pas lorsque la dérogation
est motivée par une émission d’actions en faveur du personnel,
car dans ce cas, la conformité a I'intérét social (161) est présu-
mée (162). La seule indication de son intention dans le rapport
que le conseil d’administration doit établir pour solliciter 'octroi
de I'autorisation d’augmenter le capital, et I'indication que le per-
sonnel était effectivement le bénéficiaire de 'augmentation dans
le rapport visé dans I'article 77, alinéa 4, L..C.S.C., sont une jus-
tification (163).

L’émission de droits de souscription opérée dans le cadre du
capital autorisé et réservée a des personnes déterminées peut
conduire a des opérations qui affectent les mécanismes décision-
nels d'une société (164). La restriction a une ou plusieurs personnes
déterminées (165) s’explique par le fait que ce type d’instrument
financier est trés souvent émis sur les marchés internationaux et
nécessite donc une suppression du droit de préférence en faveur
d’une catégorie de souscripteurs potentiels seulement connus lors
de ladite souscription/suppression(166).

— Par contre, le conseil d’administration garde la possibilité
de limiter ou supprimer le droit de préférence lors de l’émission
d’actions dans le cadre du capital autorisé, ou dune émission
d’obligations convertibles, dans l'intérét social, méme en faveur
d’une ou plusieurs personnes déterminées, autres que les membres
du personnel de la société ou de ses filiales. Mais dans cette der-

(160) Art. 10lquater, al. __ L.C.S.C.; Rapport MERCKX-VAN GOEY, Doc.
Parl., Chambre, 1645 (1990-1991), n° 1, p. 5.

(161) Art. 34bis. §§ 3 et 4, L.C.S.C.

(162) Rapport VERHAEGEN et BAYENET, o.c., p. 180.

(163) G. KEUTGEN, « L augmentation du capital au profit du personnel
et L.M.B.O. Participations réciproques. Acquisition et souscription d’actions
propres », in Le nouwveaw droit des sociétés, U.C.L., Centre Jean Renauld, Actes
du colloque du 3 décembre 1991, p. 39 et 40.

(164) Exposé des motifs, o.c., p. 97 ; Rapport VERHAEGEN et BAYENET, o.c.,
p. 59.

(165) L'exposé des motifs qualifie de personnes déterminées les personnes
«que lon peut désigner nommément, ow que le conseil ou le preneur ferme se réserve
le droit de choisir», o.c., p. 47.

(166) Exposé des motifs, o.c.., pp. 34-36.
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niére hypotheése, le droit de préférence des actionnaires existants
se trouve renforcé.

Afin de donner I'opportunité a I'assemblée générale de s’expri-
mer sur la question, et a la minorité de blocage de s’exercer(167),
les statuts doivent désormais prévoir expressément cette possi-
bilité (168). La restriction du champ d’application s’explique de
la méme maniére que pour I'émission de droits de souscriptions
hors droit de préférence.

En outre, lorsque le conseil d’administration limite ou supprime
le droit de souscription préférentielle dans I’hypothese envisagée,
les obligations de rapport et de controle sont renforcées(169) : le
rapport de justification établi par le conseil d’administration doit
justifier notamment le prix d’émission et les conséquences finan-
ciéres a 1'égard des actionnaires, et la fidélité des informations
financiéres et comptables est vérifiée dans un rapport de controle
rédigé par le commissaire réviseur, réviseur d’entreprise ou expert-
comptable. Ces rapports doivent étre déposés aux greffes.

50. — Pour les trois premiéres opérations, la loi exclut toute
possibilité de délégation par 'assemblée générale. L assemblée
générale extraordinaire garde néanmoins cette possibilité pour
la derniére opération.

Ainsi, alors que la motivation des deux derniéres restrictions est
identique et que les auteurs de la réforme du 18 juillet 1991 ont
voulu établir un lien manifeste entre les problématiques du droit
de préférence et de 1'émission de titres représentatifs de capital dif-
féré (170), la solution est toutefois différente dans chacun des cas.

51. — Il est couramment avancé que « lorsque le risque de muta-
tion profonde de lactionnariat est simplement possible, les délais
qutmplique la tenue d’une Assemblée générale ne constituent pas
un obstacle insurmontable »(171).

(167) Rapport Verhaegen et BAYENET, o.c.. p. 58.

(168) Art. 34bis, § 3, al. 2, L.C.S.C.; Exposé des motifs, o.c., pp. 46 et 97 ;
et art. 101quater, al. 1, L.C.S.C.; J. TYTECA, o.c., dans NV en BVBA. na de Wet
van 18 juli 1991, Jan Ronse Instituut (Ed.), n® 127, p. 154.

(169) Art. 34bis, § 3, al. 4, L.C.S.C.

(170) J.-F. TossENS, « Les actions sans droit de vote. Les obligations conver-
tibles et droits de souscription. Droit de préférence et droit de priorité », in Le
nouveaw droit belge des sociétés, Louvain-la-Neuve, 1991, p. 1, n°® 2.

(171) Exposé des motifs, Doc. Parl., Sénat, 1701 (1990-1991), n° 1, p. 19;
cf. déja Rapport Commission bancaire et financiere, 1986-1987, version en néer-
landais, p. 84.
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Tandis que 'autorisation, en 1984, de délégations d’émissions
d’actions ou d’obligations convertibles par I'assemblée générale au
conseil d’administration était inspirée par le souci de permettre
a la société de bénéficier d'une plus grande rapidité d’exécution
dans la récolte de capitaux frais et extérieurs a la société(172),
force est de constater que I'émission de droits de souscription ne
donne qu’un droit différé sur le capital social et ne donne pas
lieu a un apport financier immédiat.

52. — Nous constatons, enfin, que le non-respect par le conseil
d’administration de ces limitations est sanctionné de la méme
maniéere dans les quatre cas(173). Les administrateurs seront
tenus solidairement a I’égard des tiers, ainsi qu'a I'égard de la
société, sur pied de I'article 62, al. 2 L.C.S.C. pour tout dommage
qui résulterait de cette infraction.

CONCLUSION

53. — Cette évolution de la législation révele quelques lignes
de force de 'organisation juridique de I'entreprise et plus préci-
sément la répartition des compétences de gestion entre le conseil
d’administration et I'assemblée générale des actionnaires. Elle est
révélatrice de la vision du législateur a propos du réle et de la
fonction de ces deux organes dans la société.

Les lignes de force de cette organisation juridique des com-
pétences de gestion se concentrent précisément autour des deux
poles de 'entreprise organisée : le « business » et les intéréts qui
sont concernés par l'entreprise (174).

Le 1% pole : le « business »

54. — Ce pole exige de l'efficacité dans les décisions de ges-
tion. L'interdépendance des décisions exige une cohérence dans
le plan d’action, dans la préparation, la prise des décisions et
leur exécution.

La pratique a montré que ces derniéres doivent, autant que
possible, étre concentrées au sein d’un seul organe. Dans la SA
considérée comme le plus grand dénominateur commun des dif-
férentes formes d’entreprise qu’elle recouvre, et certainement

(172) Voir supra, n° 21.

(173) F. BOUCKAERT, o.c., dans NV en BVBA na de Wet van 18 juli 1991,
Jan Ronse Instituut, pp. 14 et 22.

(174) J. PAILLUSSEAU, « The nature of the company ». o.c.. p. 24 e.s.
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comme une construction destinée & attirer un capital important,
I’assemblée générale semble ne pas étre 'organe le plus approprié
a cette fin.

Plusieurs raisons a cela : 'indifférence des actionnaires et leur
absence a l'assemblée générale ; la quasi-impossibilité pour cet
organe de répondre rapidement et souplement aux circonstances
du moment eu égard a la complexité et au caractere professionnel
de la gestion de la société. Dans la pratique, surgit, par consé-
quent, le souhait de transférer la concentration des compétences au
conseil d’administration qui peut mieux répondre a ces exigences.

Vis-a-vis des tiers également s’est ajouté la considération selon
laquelle il valait mieux offrir aux administrateurs les pouvoirs de
représentation les plus larges possible afin d’éviter toute discus-
sion sur leur sujétion a la société représentée ainsi qu aux tiers-
contractants.

55. — Le législateur, aussi bien celui de 1973 que celui de 1984,
faisait écho a ces exigences pratiques qui ont toutes un lien avec
Iefficacité économique recherchée. Cela nous parait étre la véri-
table base de la législation actuelle, plutdét que I'une ou l'autre
réflexion institutionnelle selon laquelle les administrateurs offrent
de meilleures garanties, sur la base de leurs compétences fonc-
tionnelles, pour la poursuite des intéréts de la société, que les
actionnaires, qui recherchent en premier lieu a satisfaire leurs
propres intéréts.

La fonction de I'assemblée générale ne peut désormais étre
mieux décrite que selon les termes suivants :

« Sans doute exerce-t-elle rarement certains de ces pouvoirs d’une
maniere effective, mais il reste souhaitable qu’elle continue a en
disposer pour pouvoir en faire usage si les circonstances l’exigent. Il
est légitime d’ailleurs que ceux a qui la gestion est confiée demeurent
comptables de cette gestion envers ceux qui représentent les capi-
taux tnvestis dans la société, et qu’ils puissent éventuellement étre
révoqués par eux. Si cette dépendance était abolie, les pouvoirs des
gérants perdraient lewr raison d’étre, ils n'auraient plus aucune
Justification rationnelle, et la sociélé anonyme elle-méme verrait a
Juste titre sa légitimitée — en tant qu’institution privée — mise en
doute »(175).

(175) Exposé des motifs, Doc. Parl., Chambre, 387 (1979-1980), n° 1, p. 30.
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56. — Le législateur a traduit la volonté de concentrer cette
compétence au sein du conseil d’administration de deux manieres.

D’une part, par un transfert radical de compétences d’adminis-
tration aux administrateurs, aux termes duquel il n'a été laissé
que peu de compétences a I'assemblée générale, qui étaient déja
considérées auparavant comme ses compétences exclusives mini-
males. Relevons que I'assemblée générale a 1'obligation de nom-
mer un conseil d’administration et que ce dernier exerce désormais
ses compétences sur base de la loi, la ou auparavant un mandat
expres de la part de I'assemblée générale était nécessaire pour
certaines de ces compétences et que celle-ci décidait de donner, de
suspendre, d’évoquer ou d’annuler. Il est a présent généralement
admis que 'assemblée générale ne peut donner, sous peine de
nullité, aucune instruction au conseil d’administration, ni mettre
a néant ou modifier une décision prise par le conseil dans les
limites de ces compétences, ni le mettre dans I'impossibilité de
pourvoir a I’administration de la société.

D’autre part, le législateur autorise 'assemblée générale a délé-
guer aux administrateurs certaines de ses compétences considé-
rées autrefois comme exclusives. Ceci est autorisé pour certaines
compétences ambigués ou ambivalentes, c¢’est-a-dire celles qui
soutiennent la souveraineté de l’assemblée générale mais qui
impliquent en méme temps une décision de gestion qui doit éga-
lement répondre aux exigences de l'efficacité économique.

Cependant, cette forme de transfert de compétence est uni-
quement une possibilité offerte par la loi et dont le contenu
concret se précise par la délégation opérée par 'assemblée géné-
rale. Celle-ci reste titulaire de la compétence, en fixe les modalités
d’exercice, maintient une compétence concurrente, peut méme se
substituer au mandataire et peut toujours supprime la délégation
en question.

Pole 2 : les intéréts impliqués

57. — Autour du poéle « business » qui caractérise I'intérét de
la société gravitent d’autres intéréts.

Il s’agit ici, en premier ordre, des intéréts hétérogenes des
actionnaires individuels eux-mémes.

Mais cela concerne également les tiers, les intéréts desquels sont
non seulement touchés lors de la représentation de la société,
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mais également par la gestion méme(176). La réglementation de
la compétence de représentation et de son opposabilité par la
premiére directive ne suffit dés lors pas a assurer la protection
des tiers.

58. — La protection de ces intéréts obligea en conséquence
le législateur a intervenir pour les deux sortes de compétences
du conseil d’administration, qu’elles soient légales ou déléguées.

a. Compétence dont le conseil d’administration est le titulaire
originaire.

La ou le risque existe que le conseil d’administration fasse
usage de sa compétence légale pour porter atteinte a l'intégrité
du capital, la loi soumet la décision des administrateurs a une
autorisation préalable de I'assemblée générale assortie ou non, de
certaines modalités spéciales : vote a la majorité spéciale afin de
protéger les actionnaires minoritaires explication préalable par les
rapports du conseil d’administration et du commissaire-réviseur.
La publication des rapports ou de la décision de 'assemblée géné-
rale conformément a larticle 10 des L.C.S.C. vise a assurer un
contrdle des tiers.

Ainsi, une O.P.A. renforce le risque que le conseil d’administra-
tion ne détourne ses compétences fonctionnelles de leur but réel
et ce dans son propre intérét ou a tout le moins a ’encontre des
autres intéréts liés. La loi prévoit donc l'intervention, dans ce cas
précis, de 'assemblée générale dans I'exercice des compétences
légales du conseil d’administration.

b. La compétence que le conseil d’administration peut exercer
sur délégation de I'assemblée générale.

Différents risques ont motivé I'intervention du législateur a
propos des délégations de pouvoir autorisées, par le passé, par
I’assemblée générale : le risque que I'égalité entre les anciens et
les nouveaux actionnaires soit atteinte ; le risque que le conseil
d’administration utilise ses compétences a la mutation de 1'ac-
tionnariat et, en conséquence, le risque qu’il n’utilise pas ses
compétences strictement en vue de réaliser I'objet social.

Pour ces raisons, le législateur a tantdt abrogé la possibilité
de délégation, tantét en a limité le choix des modalités d’exer-
cice. Il a soumis ces derniéres a de tres strictes garanties, ou a

(176) Voir au-dessus n° 4.
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prévu l'obligation, pour 'assemblée générale, de voter avec une
majorité protégeant la minorité. Parfois, enfin, il a garanti une
meilleure information de 1’assemblée générale en ce qui concerne
I'usage projeté et/ou effectif des compétences déléguées.

59. — Dans les deux spheres, on a prévu des exceptions aux
exceptions la ou il apparait clairement qu’une décision du conseil
d’administration n’est pas inspirée par le risque craint, mais dont
on peut supposer qu’il a été inspiré par une motivation d’effica-
cité économique ou par 'intérét méme de la société.

A nouveau, il faut remarquer que I'organisation juridique
des pouvoirs de gestion n'est pas le résultat d’'une recherche de
I'organe qui serait le plus approprié pour satisfaire I'intérét de
la société. Au contraire, la loi vise I'octroi aux actionnaires du
pouvoir de protection de leurs propres intéréts en conférant un
pouvoir aux actionnaires minoritaires lorsque les délégations
risquent de porter préjudice a leurs intéréts. Ce pouvoir ne vise
pas directement la protection d’autres intéréts liés a la société.
Pour ce faire, il existe des possibilités élargies pour les tiers de
prendre connaissance des décisions de gestion, ou méme de leur
motivation, touchant directement leurs propres intéréts.

Comment doit-on, dans ce contexte, interpréter la limitation
des pouvoirs du conseil d’administration pour les affaires cou-
rantes lors d'une O.P.A. ? Méme si la portée de I'immixtion de
Iassemblée générale dans I'administration en dehors des affaires
courantes n’est pas clairement délimitée, elle n’est en tout cas pas
seulement inspirée par les intéréts des membres de 1'assemblée
générale, mais par tous les intéréts concernés. Cette immixtion
a cependant pour but d’assurer le fonctionnement d’un marché
d’entreprises et le controle de la gestion des administrateurs.
Dans cette mesure, les tiers et les actionnaires trouvent intérét a

,

I’assemblée générale, qui constitue une partie de sa souveraineté.
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