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N° 6767

LES ASPECTS CONTRACTUELS
DE LA CERTIFICATION DES TITRES
DES SOCIETES COMMERCIALES (*)

INTRODUCTION

Le 5 septembre dernier paraissait au Moniteur belge une loi
votée le 15 juillet 1998 et relative a la certification des titres émis
par les sociétés commerciales (1). Cette réforme que certains pra-
ticiens attendaient avec impatience est entrée en vigueur le
1°" novembre 1998 (2).

Ce mécanisme n’est pas entiérement neuf pour les juristes
belges. En effet, le droit néerlandais connait depuis de nom-
breuses années une figure juridique similaire & celle qui vient
d’étre adoptée dans notre pays. Il s’agit de la certification des
titres d’une société commerciale par un administratiekantoor, un
bureau d’administration.

Ce procédé a rapidement suscité I'intérét des responsables de
sociétés belges, que ce soit pour transmettre leur entreprise fami-
liale ou, dans une autre optique, afin de protéger leur société cotée
contre des tentatives de prise de contrdle hostiles. C’est ainsi que de
nombreux administratiekantoren de droit néerlandais ont échangé
des certificats contre des titres émis par des sociétés belges.

Aujourd’hui, la loi belge élabore un mécanisme qui n’est pas
fondamentalement différent du modéle néerlandais. Il parait pro-
bable qu’il jouira du méme succés que son homologue septentrio-
nal et il s’'impose done de I'examiner soigneusement.

; CHAPITRE I*. — LA NOTION DE CERTIFICATION

Les articles 43bis et 124ter des lois coordonnées sur les socié-
tés commerciales autorisent de maniére explicite la certifica-

* Le sujet de cet article m’a été suggéré par Maitre Hubert MicHEL, Notaire
4 Charleroi et Maitre de conférences invité & I'Université catholique de Louvain.
La lecture critique et attentive qu’il a faite de ce texte a sans nul doute permis
d’en améliorer la qualité. Qu’il puisse dés lors trouver ici 'expression de mes
remerciements les plus chaleureux.

(1) Mon. b., 5 septembre 1998, p. 28.677.

(2) A.R. du 27 octobre 1998, Mon. b., 31 octobre 1998, p. 35.767.
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tion (3). Ces deux dispositions permettent de définir cette opéra-
tion, de préciser ses effets et d’en dégager les traits caractéristi-
ques.

SEcTION 1™, — Défimition

De maniére générale, la certification peut &tre définie comme
I'opération par laquelle une personne morale émet des certificats
représentant des titres de sociétés (4).

Cette définition peut étre affinée en fonction de la maniére
dont I’émission est réalisée. En effet, il existe plusieurs catégories
de certifications. ’

§ 1°". — L’échange

La premiére forme de certification constitue un échange. Un
agsocié céde ses titres a4 un bureau d’administration. En échange,
ce dernier remet au cédant des certificats représentatifs des titres
cédés (5). ’

Le cédant ne perd toutefois pas tous les droits attachés aux
parts ou actions. En effet, les certificats qu’il a regus lui donnent

(3) Avant d’éviter tout confusion, il convient de préciser d’emblée que I'arti-
cle 43bis dont il est ici question est une disposition nouvelle. L’ancien article 43bis
constitue désormais I'article 43ter. Voyez ’article 3 de la loi du 15 juillet 1998.

(4) F. BouckAERrT, « Nederlandse administratickantoren en Belgish internatio-
naal privaatrecht», T.R.V., 1989, p. 182 ; M. EcKER et A. HAELTERMAN, « Het
Nederlands administratiekantoor », 7. F.R., 1988, p. 117 ; K. GrENS, « Een alter-
natief voor de certificering bij familiale opvolging : de commanditaire vennoots-
chap op aandelen », dans Liber amicorum Ernest Krings, Bruxelles, Story-Scientia,
1991, p. 568 ; A. HAELTERMAN, « Het Belgische administratiekantoor», 4.F.T.,
1991, p. 120 ; P. HAMER, « Administratiekantoor de droit néerlandais et actions
de sociétés de droit belge : convention de vote et de blocage ?», R.P.S., 1993,
p- 286; J. MALHERBE et O. HERMAND, « Formes étrangéres de transmission du
patrimoine : le trust et le bureau d’administration », dans Les sociétés et le pairi-
moine familial, Actes de la 4° journée d’études juridiques Jean Renauld,
Bruxelles, Academia-Bruylant, 1996, p. 325; B. PeETERS, « Het Nederlandse
stichting-administratiekantoor : een stichtend voorbeeld ?», A.F.T., 1988,
p. 165 ; R. PrIoux, « L’admissibilité en Belgique de I’administratiekantoor, de la
fiducie et du trust portant sur des actions d’une société de droit belge», J.T',
1996, p. 450, n° 4 ; H. SWENNEN ; « Trustachtige rechtsfiguren in Belgié», T.P.R.,
1992, p. 1101, n° 5; J. VAN Ry~ et J. HEENEN, Principes de droit commercial,
t. ITI, 2° éd., Bruxelles, Bruylant, 1981, p. 131, n° 138.

(5) Le terme « échange » est employé dans un sens différent de celui du contrat
d’échange. Il ne s’agit pas ici d’échanger deux droits réels. Le terme est employé
ici dans le sens de contrepartie. Voyez & ce sujet B. PEETERS, op. cit., p. 171
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droit aux bénéfices financiers engendrés par les titres. L’ émetteur
des certificats bénéficie, quant & lui, de tous les autres attributs
liés & la propriété des parts et exerce notamment le droit de vote.

§ 2. — L’émission de certificats

Un second type de certification existe. Il ¢’agit de I'hypothése
ol une personne qui est déja propriétaire de titres sociaux entend
émettre des certificats relatifs a ces titres. Dans ce cas, il n’y a
plus d’échange : 1’associé continue d’exercer le droit de vote, mais
abandonne tous ses droits patrimoniaux qui bénéficient désor-
mais au titulaire du certificat.

Les nouvelles dispositions insérées dans les lois coordonnées
par la loi du 15 juillet 1998 confirment cette dualité. Tant I’arti-
cle 43bis que P'article 124ter prévoient que les certificats peuvent
étre émis « par une personne morale qui conserve ou acquiert la
propriété des titres » auxquels ils se rapportent (6).

A la lecture des textes légaux, on peut toutefois se demander
§'il n’existe pas une troisiéme catégorie de certification. En effet,
ne pourrait-on pas envisager que le bureau d’administration
émette des certificats portant sur des titres qu’il ne posséde pas
encore, mais se propose d’acquérir ! La question peut paraitre
saugrenue mais mérite néanmoins d’&tre posée.

11 nous semble qu’'une telle opération est parfaitement licite.
Elle rentre en effet dans le champ d’application des articles 43bis
et 124ter, puisque I’émetteur des certificats va acquérir la pro-
priété des titres (7).

(6) Voyez I'article 43bis, § 1°", alinéa 1 et I'article 124ter, § 1°°, alinéa 1 des lois
coordonnées sur les sociétés commerciales.

(7) Certains objecteront peut-étre que la loi interdit & I'émetteur des certificats
de céder les titres auxquels ils se rapportent. (Voyez 'article 43bis, § 1%, alinéa 5
et Particle 124fer, §1°, alinéa 6 des lois coordonnées sur les sociétés commer-
ciales). A premiére vue, cela semble signifier que 1'émetteur des certificats doit &
tout moment &tre propriétaire des titres certifiés. Cela interdirait donc d’émettre
des certificats en vue d’acquérir des titres puisque, entre I'émission des certificats
et V'acquisition des titres, I’émetteur ne serait pas propriétaire des titres. En exa-
minant de plus prés le texte de la loi, on se rend compte que sa portée est plus
limitée. Les lois coordonnées interdisent & I'émetteur de céder des titres certifiés.
Or, pour céder un titre, il faut déja en 8&tre propriétaire. Dans I'hypothése qui
nous préoccupe, I’émetteur n’a pas encore acquis les titres. Il ne pourrait done
pas tomber sous le coup d’une interdiction de céder les titres certifiés, puisqu’il
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SECTION 2. — Effets

Quelle que soit la formule choisie, la certification des titres réa-
lise une scission des droits qui y sont attachés (8). Les droits
patrimoniaux sont attribués a une personne, les droits d’associé
a une autre.

Les droits patrimoniaux reviennent au titulaire des certificats.
Il ’agit bien sfir du droit aux dividendes. Mais cela va plus loin.
Le titulaire du certificat recevra aussi les éventuels rembourse-
ments décidés a I'occasion d’une réduction de capital. Si la société
est liquidée, il pourra obtenir une part du boni de liquidation (9).

Le texte de la loi énumeére les prérogatives du titulaire du cer-
tificat : 'émetteur devra mettre en paiement « les dividendes, le
produit des droits de souscription, le produit de liquidation et les
sommes provenant de I'amortissement ou de la réduction du
capital ».

Les autres droits d’associé vont & I’émetteur des certificats qui
« exerce tous les droits attachés aux titres auxquels ils se rappor-
tent, en ce compris le droit de vote » (10). C’est donc 1’émetteur
qui prendra part aux assemblées générales. Il y votera en son
nom propre, et pas en vertu d’'un mandat conféré par le titulaire
des certificats.

SEcTiON 3. — T'raits caractéristiques

La certification présente plusieurs caractéristiques. C’est une
opération de nature contractuelle qui porte sur la pleine pro-
priété des titres.

§ 1°". — Opération portant
sur la pleine propriété des titres

Lorsque des titres d’une société sont représentés par des certifi-
cats, deux personnes peuvent jouir des droits qui y sont attachés.

ne les posséde pas encore. Ce n’est que lorsque 'acquisition aura eu lieu que 'in-
terdiction trouvera & s’appliquer : ’émetteur ne pourra plus se défaire des titres.

(8) Voyez notamment B. PEETERS, op. cit., p. 166.

(9) Voyez 'article 43bis, § 1*, alinéa 5 et I'article 124ter, § 1°", alinéa 5 des lois
coordonnées sur les sociétés commerciales.

(10) En ce sens, l'article 43bis, § 1°", alinéa 2 et I'article 124fer, § 1°", alinéa 2
des lois coordonnées sur les sociétés commerciales.
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Il ne s’agit pas d'une indivision, dans la mesure ou les droits
attribués aux parties sont de natures différentes. L’émetteur
exerce les droits d’associés, le titulaire bénéficie des droits patri-
moniaux.

Cette distinction ne procéde pas non plus d’'un démembrement
de la propriété des titres. Le titulaire des certificats ne bénéficie
pas d’un usufruit sur des titres dont I’émetteur aurait la nue-pro-
priété (11).

En définitive, il faut considérer que la certification a pour seul
effet de créer des droits personnels : le titulaire du certificat
acquiert un droit de créance 4 I’encontre de I’émetteur (12).

Le Conseil d’Etat a tenu a le préciser dans son avis. Selon lui,
la certification « n’a jamais pour résultat de permettre au titu-
laire de conserver ou d’acquérir un droit réel sur les titres en
cause. Par 'effet du contrat de certification, le titulaire devient
seulement créancier de sommes dont le débiteur est 1'émet-
teur » (13).

Cette analyse permet d’écarter une objection qui a souvent
été invoquée a l'encontre de la certification. En scindant la
propriété des titres en une propriété juridique et économique,
le certification donnait naissance, selon certains, a des droits
réels sui genmeris. A ce titre, elle contrevenait & l'interdiction de

constituer des droits réels autres que ceux énumérés par la
loi (14).

(11) On pourrait croire que le démembrement de la propriété des titres en un
usufruit et une nue-propriété donne des résultats similaires & la certification, du
moins en ce qui concerne I’attribution des revenus et I'exercice des autres droits
d’associés. Ainsi, si une personne est usufruitiére, elle bénéficie des revenus liés
au bien. Les parties peuvent alors s’accorder sur I'exercice du droit de vote par
le nu-propriétaire. On en arrive alors a une situation semblable & la certification.
Il subsiste cependant des différences. Ainsi, en cas de remboursement du capital,
celui-ci sera attribué au nu-propriétaire. S’il 8’agissait d'une certification, ce serait
le titulaire du certificat — ’équivalent de I'usufruitier dans notre analogie — qui
recevrait ces sommes.

(12) P. HAMER, op. cit., p. 293 ; R. PRIOUX, op. cit., p. 458, n° 36.

(13) « Avis du Conseil d’Etat », Doc. parl., Ch. Repr., s.0. 1997-1998, n° 1430/1,
p- 19.

(14) P. HaMER, op. cit., p. 293 ; R. PrIOUX, op. cit., p. 458, n°® 36.
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§ 2. — Opération de nature contractuelle

Selon les travaux préparatoires, «la certification est de nature
contractuelle et ne comporte aucune division de la pro-
priété » (15).

Ce contrat de certification présente plusieurs caractéristiques.

A) Contrat nommé

Il g’agit d’un contrat nommé, dans la mesure ou les lois coor-
données sur les sociétés commerciales définissent les conditions
auxquelles une convention doit répondre pour pouvoir étre quali-
fiée de certification, ainsi que les effets qui s’attachent & une
convention ainsi qualifiée (16). Ceci permet, lorsque la conven-
tion des parties est rédigée de maniére succincte, de se référer
aux régles énoncées par la loi (17).

D’aprés le Conseil d’Etat, le caractére nommé du contrat a une
autre conséquence (18). Puisque la loi détermine les conditions de
la certification, les conventions qui ne les respectent pas ne béné-
ficient pas du régime organisé par les lois coordonnées. Il s’agit
alors d’un contrat innomé qui ne peut pas &tre soumis aux régles
applicables aux contrats nommés similaires (19).

Ceci aura surtout de 'importance quant au traitement fiscal de
la certification. La loi du 15 juillet 1998 prévoit en effet que le
contrat de certification restera neutre au point de vue fiscal.
Toutefois, on peut se demander dans quelle mesure cette neutra-

(15) « Avis du Conseil d’Etat », Doc. parl., Ch. Repr., s.0. 1997-1998, n°® 1430/1,
p. 18 et « Exposé des motifs», Doc. parl., Ch. Repr., s.0. 1997-1998, n° 1430/1,
p. 5.
(16) L’insertion des textes relatifs & la certification au sein des lois coordon-
nées sur les sociétés commerciales ne s’imposait pas. On aurait pu se contenter
d’une loi particuliére, ou encore insérer les dispositions dans le titre que le Code
civil consacre aux contrats. Le choix des lois sur les sociétés a paru logique en
raison de I'objet du contrat de certification : un droit de créance calculé sur les
dividendes et les droits patrimoniaux générés par un titre social.

(17) H. D= Pacg, Traité élémentaire de droit civil belge, t. IV, vol. 1, 4° éd. par
A. MEINERTZHAGEN-LIMPENS, Bruxelles, Bruylant, 1997, p. 11, n° 3, D.

(18) « Avis du Conseil d’Etat », Doc. parl., Ch. Repr., s.0. 1997-1998, n° 1430/1,
p. 19.

(19) H. DE PaGE précise ainsi que «’autonomie de ces contrats [innomés] doit
étre rigoureusement respectée, et qu’il ne faut pas établir leur réglementation en
fonction des contrats nommés, et par analogie avec les régles applicables a ces
derniers contrats». Voy. H. D Pagg, op. cit., t. IV, p. 12, n° 3, E.
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lité est liée au respect, par le contrat, des conditions fixées par
les lois coordonnées sur les sociétés commerciales. On étudiera
plus avant cette question lorsqu’il s’agira de détailler les condi-
tions de la certification.

B) Contrat a titre onéreux

11 g’agit d’'un contrat a titre onéreux. L’opération n’a pas lieu
& titre gratuit : les droits de créance acquis par le titulaire du cer-
tificat doivent avoir une contrepartie.

Cette contrepartie est fonction de la valeur du certificat. Celle-
ci, contrairement & ce que I'on pourrait penser, n’est pas néces-
sairement égale & celle du titre représenté. En effet, le titulaire
du certificat ne peut pas exercer une série de droits qui contri-
buent pourtant a la valeur du titre. Il semble dés lors normal que
le certificat, puisqu’il ne confére pas les mémes droits que le titre,
ait une valeur inférieure & celle de ce dernier (20).

Lorsque la certification a lieu sans transfert de propriété, il
faut alors supposer que le titulaire du certificat devra payer le
prix de ceux-ci. Ce prix, nous venons de le dire, sera sans doute
inférieur & la valeur du titre.

Lorsque la certification prend la forme d’'un échange, la contre-
partie consiste en la cession du droit de propriété dont le titulaire
des certificats bénéficiait sur les titres. On pergoit tout de suite
le probléme qui surgit. Si le titre a une valeur supérieure au certi-
ficat, I'échange de I'un contre 1'autre avantage I'émetteur. Il y a
un transfert de valeur au détriment du titulaire du certificat.

Ce transfert ne pose pas de probléme si, & n'importe quel
moment, le titulaire peut récupérer son titre. Mais si le droit
d’échange est modalisé, voire interdit par la convention des par-
ties, on pourrait admettre que la remise du titre aurait lieu,
moyennant délivrance d'un certificat et paiement d’une soulte en
argent.

(20) Cette analyse est partagée par A. HAELTERMAN et E. GOOVAERTS, « Plaat-
sen van het vermogen in administratiekantoor, trust of stichting », dans Schen-
kingen ter vermijding van latere successierechten, Séminaire organisé le 15 octobre
1998 par Skyroom Events, p. 11. Cet auteur précise aussi que le titulaire du certi-
ficat supporte le risque de I'insolvabilité de I'émetteur et qu’a ce titre, le certificat
doit avoir une valeur moindre que le titre qu’il représente.
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C) Contrat synallagmatique

Il s’agit aussi d'un contrat synallagmatique. En effet, I'émet-
teur et le titulaire assument chacun une série d’obligations. Ceci
peut avoir de 'importance si 'une des parties ne s’exécute pas.
Dans ce cas, I'article 1184 du Code civil offre un choix au créan-
cier : soit exiger I'exécution forcée, soit poursuivre la résolution
de la convention. Le caractére synallagmatique du contrat auto-
rise aussi le recours a 'exceptio non adimpleti contraciu.

On peut s’interroger sur la portée de la résolution. En principe,
celle-ci opére une dissolution rétroactive du contrat : la conven-
tion est censée n’avoir jamais existé (21). Si la certification a pris
la forme d’'un échange, I'émetteur doit donc restituer le titre qui
lui avait été remis. En échange, le titulaire devra abandonner le
certificat et éventuellement rembourser la somme qu’il a regue et
qui compensait la différence de valeur entre le titre et le certifi-
cat.

Les choses sont plus compliquées lorsque le titulaire a simple-
ment acheté un certificat émis par une personne qui conserve la
propriété des titres. Dans ce cas, le titulaire doit en principe res-
tituer le certificat & 1’émetteur, de maniére & récupérer les
sommes qu’il avait versées pour P'acquisition de celui-ci.

Toutefois, la loi prévoit que «nonobstant toute disposition
contraire, 'échange peut &tre obtenu & tout moment par chaque
titulaire de certificats en cas d’inexécution des obligations de
Pémetteur & son égard ou lorsque ses intéréts sont gravement
méconnus » (22).

Cette disposition a une portée tres large. Elle s’applique non
seulement en cas d’inexécution des obligations de I'émetteur,
mais aussi lorsque celui-ci, sans se rendre coupable de manque-
ments, méconnait gravement les intéréts — et non plus les
droits — du titulaire (23).-

(21) H. DE Pacg, op. cit., t. II, 3° éd., Bruxelles, Bruylant, 1964, p. 784,
n° 812 et p. 854, n° 900.

(22) Article 43bis, § 1°", alinéa 6 et 124ter, § 1°*, alinéa 8 des lois coordonnées
sur les sociétés commerciales.

(23) Les travaux préparatoires parlent de la situation ou 1’émetteur exerce le
droit de vote & 1'assemblée générale et bloque la distribution des dividendes. En
agissant ainsi, I’émetteur méconnait les intéréts des titulaires, puisque la créance
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Lorsque la certification prend la forme d’un échange, ce texte
renforce la portée de la résolution : méme si les parties ont
convenu que les certificats ne pourraient pas &tre échangés,
I’émetteur devra restituer les titres.

Par contre, lorsque les certificats ont été acquis moyennant
paiement, on peut se demander quel sera I'effet de cette disposi-
tion. Permettra-t-elle au titulaire de réclamer la remise du titre
par I'émetteur ? Dans la mesure ou la loi ne distingue pas selon
que la certification constitue un échange ou non, on pourrait le
soutenir.

Si tel devait étre le cas, une difficulté particuliére ne manque-
rait pas de se présenter : en effet, comme le titulaire du certificat
ne bénéficie pas de tous les droits attaché au titre, la valeur du
certificat est en principe inférieure & celle du titre. Dés lors, la
délivrance de ce dernier risque d’entrainer un transfert de valeur
entre le patrimoine de 1’émetteur et celui du titulaire.

D) Contrat négocié ou d’adhésion

Le contrat de certification peut indifféremment &tre un contrat
négocié ou un contrat d’adhésion. Dans un certain nombre de
cas, la certification est une opération de petite dimension dont les
termes sont négociés entre les parties sur pied d’égalité.

Dans d’autres cas, la situation est différente. Comme le Conseil
d’Etat 1’a rappelé, le mécanisme de certification n’exclut pas
¢« qu'un actionnaire & la recherche de financement offre au public
d’accepter un contrat de certification » (24). Dans cette hypo-
thése, « les certificats sont offerts par un candidat émetteur & qui-
conque veut bien devenir créancier aux conditions définies... par
le débiteur » (25).

Ce genre de situation risque de poser des problémes. En effet,
afin de préserver la liberté contractuelle, la loi ne contient
aucune disposition destinée & prévenir la formation de contrats
léonins. Rien n’est prévu, si ce n’est que 1’émetteur doit &tre une

qui leur est reconnue est fonction des droits patrimoniaux des actions. Voyez
« Exposé des motifs », Doc. parl., Ch. Repr., s.0. 1997-1998, n° 1430/1, p. 7.
(24) « Avis du Conseil d’Etat », Doc. parl., Ch. Repr., s.0. 1997-1998, n° 1430/1,
p. 20.
(25) Ibidem.



personne morale. Pour le reste, les parties sont libres de décider
ce qu’elles veulent.

Le Conseil d’Etat n’a pas manqué de relever le danger que
cette liberté constitue lorsque les relations entre I’émetteur et le
titulaire prennent la forme d’un contrat d’adhésion. Selon lui, le
législateur aurait df, soit réserver le droit de conclure un tel
contrat & des personnes dont la loyauté et la solvabilité sont
assez certaines, soit utiliser davantage de dispositions impéra-
tives, mieux congues, afin d’éviter que la liberté contractuelle des
parties ne donne lieu & des abus (26).

Pour déterminer le caractére négocié ou non de 'opération de
certification, la loi utilise le critére de I’appel public & I’épargne.
Il s’agit d’une notion que 'on retrouve déja dans les lois coordon-
nées sur les sociétés commerciales, qui stipulent que la société
ayant fait appel public a I'épargne est celle qui a fait une offre
publique en souscription, en vente ou en échange de titres ou
dont les titres sont cotés en bourse (27).

Cette définition devrait pouvoir étre adaptée aux certificats
sans grande difficulté. Il devrait s’agir de l'offre publique en
souscription, en vente ou en échange de certificats, ainsi que de
la cotation des certificats en bourse (28).

CHAPITRE II. — LE REGIME LEGAL

Comme nous avons eu 'occasion de le préciser, la certification
est un contrat nommé. Ceci signifie que la loi régle de maniére
détaillée le contenu du contrat, les obligations qui en naissent et
les effets qui en découlent.

(26) Ibidem. Le Conseil d’Etat considére que le législateur a négligé chacune
de ces deux alternatives. Ce n’est pas totalement correct. Il existe en effet des dis-
positions protectrices du titulaire, telle celle qui-interdit1’émetteur—qui a fait
appel public & I'épargne de se séparer des titres représentés par le certificat
(art. 43bis, § 1°%, alinéa 5 et 124fer, § 1°%, alinéa 6 L.C.S.C.) ou encore celle qui
organise le recours des titulaires en cas de faillite de I’émetteur (art. 43bis, § 2 et
124ter, § 2 L.C.8.C.).

(27) Article 26, alinéa 2 des lois coordonnées sur les sociétés commerciales.

(28) Ceci confirme, si besoin en était, que I’on peut avoir trois types de certifi-
cation : I’échange du certificat contre le titre, la vente d'un certificat portant sur
un titre que I'on posséde ou la souscription d'un certificat que 'on émettra lors-
qu'on aura acquis le titre sur lesquels il portera.



— 15 —

SeEcTION 1%°. — Les conditions
de la certification

Pour constituer un contrat de certification et rentrer dans le
champ d’application de la réglementation, I'accord des parties
doit respecter un certain nombre de conditions.

L’article 43bis et 1’article 124ter des lois coordonnées énumeé-
rent ainsi une série d’exigences tenant a la nature des titres qui
peuvent servir de base & la certification. Plusieurs conditions doi-
vent étre remplies.

§ 1. — Conditions tenant & la société
qui a émis les titres

Le contrat de certification ne pourra avoir pour objet que des
titres émanant de certaines catégories de sociétés. En vertu des
articles 43bis et 124ter des lois coordonnées sur les sociétés com-
merciales, la certification porte sur des titres émis par des
sociétés anonymes, d’'une part, et des sociétés privées a responsa-
bilité limitée, d’autre part. Par I'effet de I’article 107 des mémes
lois coordonnées, le régime des sociétés anonymes est toutefois
étendu aux sociétés en commandites par action (29).

Cette condition appelle plusieurs remarques.

1. Il faut remarquer qu’ainsi libellé, le texte exclut les parts
dans des sociétés coopératives. D’aprés les travaux préparatoires,
«la certification ne s’indique pas dans les sociétés coopératives
compte tenu du caractére variable du capital ainsi que de I'inten-
sité du lien associatif caractérisant la coopération et parait
dépourvue de sens dans le cas des sociétés & responsabilité ou
pour les commanditaires de la société en commandite
simple » (30).

On peut se demander ce qui justifie cette décision. En quoi le
caractére illimité de la responsabilité assumée par les associés
exclut-elle, de maniére impérative, le recours & la certification ?
Pourquoi le caractére variable du capital d'une société coopéra-

29) « Exposé des motifs», Doc. parl., Ch. Repr., s.0. 1997-1998, n° 1430/1,
P
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30) Ibidem.
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tive interdit-elle & ses actionnaires d’échanger leur titre ou
d’émettre un certificat ?

La certification suppose simplement qu’une personne s’engage
4 payer au titulaire les sommes produites par un titre de réfé-
rence identifié dans le certificat. Elle devrait dés lors pouvoir
s’appliquer aux titres des sociétés autres que les S.A., S.C.A. et
S.P.R.L.

Il nous semble que la loi ne rend pas I'opération illicite. Sim-
plement, les opérations de certification qui portent sur des titres
autres que ceux énumérés par la loi ne seront pas soumises au
régime 1égal organisé par les lois coordonnées.

2. Une autre remarque doit étre formulée. Dans la mesure ou
la loi fait référence aux titres des sociétés privées & responsabilité
limitée, le probléme de la cessibilité de ces titres se pose. La ces-
sion des parts d’'une S.P.R.L. doit en effet respecter les condi-
tions particuliéres énoncées & 'article 126 des lois coordonnées.

La méme difficulté se présentera lorsqu’il s’agira de titres
d’une société anonyme dont les statuts prévoient des conditions
d’inaliénabilité, d’agrément ou de préemption.

Si la certification prend la forme d'un échange par lequel ces
titres sont apportés & I'émetteur des certificats, il faut que ledit
émetteur fasse partie des personnes a qui les titres peuvent étre
transférés (31).

§ 2. — Conditions tenant
a la nature des titres

La loi pose aussi des conditions relatives a la nature des titres.
Lorsque la certification porte sur les titres d’une société anonyme
ou d’'une société en commandite par actions, les titres certifiés
doivent &tre des actions, des parts bénéficiaires, des obligations
convertibles ou des droits de souscription (32). §’il 8’agit d’'une

(31) « Hoera ! Het Belgisch administratiekantoor komt eraan — Wet van 15
juli op het certificering van aandelen», & paraitre dans un numéro spécial du
Tijdschrift voor notarissen.

(32) Article 43bis, § 1", alinéa 1 des lois coordonnées sur les sociétés commer-
ciales.
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société privée a responsabilité limitée, la situation est plus
simple : la certification doit porter sur des parts sociales (33).

Le dénominateur commun entre ces différents titres semble
provenir du droit de vote, au moins potentiel, qui y est attaché.
Ceci justifie dés lors I'exclusion des obligations.

Une question peut surgir : dans les sociétés anonymes, 1'ar-
ticle 48 des lois coordonnées autorise la création d’actions sans
droit de vote. En I'absence de droit de vote, celles-ci peuvent-
elles malgré tout servir de base & une certification ?

On peut soutenir que le terme action, sans autre précision, vise
I’ensemble des actions, qu’elles soient dotées du droit de vote ou
non (34). En outre, les actions dépourvues de droit de vote peu-
vent, dans certaines circonstances, le recouvrer. Ceci devrait
autoriser la certification de ce type d’actions (35).

§ 3. — Conditions tenant au caractére
au porteur ou nominatif des titres

~ Les certificats, tout comme les titres certifiés, peuvent étre au
porteur, nominatifs ou dématérialisés (36). Il n’y a pas de corres-
pondance entre la forme du titre et celle du certificat.

La loi prévoit toutefois que la forme du certificat dépend de
celle de 'action. En effet, lorsque I'action est nominative, les
certificats qui ont trait a cette action ne peuvent &tre au por-
teur. Il ne peut s’agir que d’'un certificat nominatif ou dématé-
rialisé.

(33) Article 124¢er, § 1°%, alinéa 1 des lois coordonnées sur les sociétés commer-
ciales.

(34) Dans ce sens, F. BOUCKAERT et J. VERSTAPPEN, o0p. cit.

(35) A cet égard, on doit remarquer que la loi autorise la certification de
titres tels que des obligations convertibles ou des droits de souscription. Ces
titres peuvent étre transformés en action et conférer, & ce moment, un droit de
vote & leur titulaire. On conviendra que ce droit de vote est nettement plus
hypothétique que celui des actions visées & 1’article 48 L.C.S.C. Si on admet que
la certification porte sur les premiers, a fortiori doit-on accepter qu’elle porte sur
les seconds.

(36) Article 43bis, § 1°", alinéa 1 des lois coordonnées sur les sociétés commer-
ciales.
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En d’autres termes, il n’est pas possible de créer un certificat
au porteur portant sur un titre nominatif (37).

Cela allait-il vraiment de soi ? On peut en douter. Les relations
entre le titulaire et 'émetteur ne sont pas celles qui existent
entre la société et ’actionnaire. Un titre peut &tre nominatif et
le certificat qui lui est lié au porteur. Sans doute le législateur a-
t-il craint de laisser la porte ouverte & des abus. Mais on peut se
demander lesquels ? '

1. Un premier abus, c’est la possibilité d’effectuer un don
manuel du certificat et, au travers de lui, du titre nominatif.
Ainsi, si le titre nominatif est représenté par un certificat au por-
teur, on peut envisager que ce dernier fasse l'objet d’un don
manuel. Le donataire peut alors, si les conditions de la conven-
tion le prévoient, demander & I’émetteur de lui délivrer le titre
certifié.

On peut toutefois se demander en quoi cette possibilité de
transférer un titre nominatif par le biais du don manuel du certi-
ficat aurait pu constituer un abus. Il existe en effet d’autres tech-
niques qui permettent d’obtenir le méme résultat (38). La certifi-
cation au porteur de titres nominatifs aurait simplement ajouté
un procédé supplémentaire & 1’arsenal existant.

2. Un autre danger du titre au porteur, ¢’est 'anonymat qui
y est attaché, qui peut entrainer une fraude aux droits de succes-
sion.

(37) La possibilité de créer des certificats au porteur sur des titres nominatifs
était pourtant un des avantages mis en évidence par VAN RYN et HEENEN : « Les
actions de sociétés de droit anglais ou de droit américain sont presque toujours
créées sous cette forme [nominatives]. Or, celle-ci n’est pas volontiers acceptée par
lactionnaire belge. Comme le placement en valeurs mobiliéres étrangéres n’en
présente pas moins pour I’épargnant un grand attrait, il fallait trouver le moyen
de mettre & sa disposition un titre qui, tout en offrant les avantages de I'action
au porteur (la facilité de la négociation et I’anonymat, le placerait dans une situa-
tion semblable & celle de I’actionnaire de la société étrangére ». Voyez J. VAN RyN
et J. HEENEN, Principes de droit commercial, t. IV, Bruxelles, Bruylant, 1988,
p. 131, n° 138 ; B. PRETERS, 0p. cit., p. 170.

(38) Il existe en plus un courant doctrinal qui a tendance & considérer que la
donation d’actions nominatives peut avoir lieu sous la forme d'une modification
de l'inscription des parts dans le registre des actionnaires. Il s’agit 13 d’une dona-
tion indirecte et non pas d'un don manuel. A ce sujet, voyez T. L'HoMME,
«Donation d’actions nominatives et de parts de sociétés», R.G.-E.N., 1994,
n°® 24.341, pp. 141 et s.
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Le probléme se présente sous la forme suivante. Les proces-
verbaux des assemblées générales font présumer la propriété des
titres dans le chef de celui qui les a présentés. Par conséquent,
ces titres tombent sous le coup de l'article 108 du Code des droits
de succession et I’administration fiscale peut calculer les droits de
succession en les prenant en compte (39).

Afin de battre en bréche I'application de 'article 108 du Code
des droits de succession, certains actionnaires majoritaires d’une
société dirigent celle-ci en apparaissant avec un nombre limité
d’actions aux assemblées générales.

Aingi, lorsque la succession de cette personne s’ouvre, le fisc ne
peut pas invoquer I'article 108 du Code des droits de succession
et établir, par le biais des procés-verbaux des assemblées géné-
rales, le droit de propriété de l'actionnaire sur les titres.

C’est en ce sens que 'anonymat peut, selon certains, donner
lieu a des abus. Ce procédé ne présente toutefois d’intérét que §’il
est couplé & une fraude fiscale. En effet, 'article 108 du Code
civil ne trouvera pas & s’appliquer si les héritiers de 1’actionnaire
ont rempli correctement leur déclaration de succession et ren-
seigné tous les titres que leur auteur détenait.

Par ailleurs, le probléme discuté ici n’est pas de savoir si une
action au porteur peut favoriser la fraude aux droits de succes-
sion, mais bien de savoir si un certificat au porteur portant sur
une action nominative présente un danger quelconque.

A cet égard, nous ne voyons pas d’élément déterminant. Bien
sir, lorsque la certification prend la forme d’un échange, il y a
remplacement, au sein du patrimoine du titulaire, d'un titre
nominatif par un titre au porteur.

Cela peut, il est vrai, favoriser la dissimulation de tout ou par-
tie du patrimoine du titulaire. Toutefois, ce résultat peut étre

(39) L’article 108 du Code des droits de succession est libellé comme suit : ¢« La
demande des droits de succession et de mutation par décés, ainsi que des amendes
pour défaut de déclaration ou pour omission de biens meubles et immeubles, est,
jusqu’a preuve du contraire, suffisament établie par les actes de propriété passé
par le défunt & son profit ou & sa requéte. Toutefois, & I'égard des biens meubles
auxquels s’applique I'article 2279 du Code civil, la présomption légale établie par
lalinéa qui précéde n’existe qu’a la condition que les actes ne remontent pas a
plus de trois ans ; dans le cas contraire, 'existence desdits actes ne peut &tre invo-
quée par 'administration que comme élément de présomption, conformément &
Particle 105 ».
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atteint par d’autres procédés, comme par exemple la conversion
des titres nominatifs en titres aux porteurs, lorsque celle-ci est
prévue par les statuts.

Nous ne voyons dés lors pas pourquoi il faut interdire la créa-
tion de certificats au porteur représentant des titres nominatifs.

3. Quoi qu’il en soit, la portée de cette disposition gagnerait a
étre précisée. S’agit-il, dans toute opération de certification, d’in-
terdire la représentation d’'un titre nominatif par un certificat au
porteur, ou bien le législateur a-t-il seulement voulu décrire une
condition essentielle qui doit &tre respectée pour qu’une opéra-
tion puisse bénéficier du régime légal ? (40)

Si cette deuxiéme analyse devait étre retenue, la liberté
contractuelle des parties continuerait a s’appliquer : une conven-
tion qui crée un certificat au porteur pour représenter un titre
nominatif serait admise, mais ne serait pas soumise au régime du
contrat nommé organisé par les lois coordonnées.

SECTION 2. — Les effets de la certification

Si la convention conclue entre les parties respecte les condi-
tions énumérées ci-dessus, elle entre dans le champ du contrat
nommé de certification.

Le caractére nommé du contrat présente ’avantage de référer
3 un régime organisé par la loi et qui fixe les obligations respec-
tives des contractants. Si les parties n’ont pas précisé leur
volonté sur certains points, on présume qu’elles ont voulu rendre
le texte des lois coordonnées applicable & leurs relations.

La loi ne se contente pas de fixer le contenu des obligations
agsumées par les parties mais prévoit aussi un régime fiscal parti-
culier.

§ 1. — Les obligations -~ - —— - —
assumées par les parties

Le régime légal n’est toutefois pas exhaustif. Certains éléments
restent soumis & la convention des parties.

(40) En d’autres termes, s'agit-il d'une condition nécessaire pour qu’'un
contrat puisse &tre qualifié de certification ?
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A) Les éléments déterminés par la los

La loi regle plusieurs éléments : I'échange des certificats contre
les titres, I'aliénation des titres par I’émetteur du certificat, la
garantie des obligations de I'émetteur ou encore la maniére dont
le droit de vote doit étre exercé a 1’assemblée générale.

1° L’échange des certificats contre les titres

1. La loi régle la question de l’échange des certificats contre les
titres qu’ils représentent. Il s’agit de ce que le projet de loi appe-
lait, dans sa premiére mouture, la « convertibilité » des certifi-
cats (41).

Le principe qui gouverne la matiére est celui de I’échange
libre : le certificat peut a tout moment étre échangé contre le
titre qu’il représente. Les parties peuvent toutefois déroger &
cette régle.

Cette dérogation peut prendre plusieurs formes. Il peut s’agir
de supprimer toute possibilité d’échange des titres (42). Il peut
aussi 8’agir de limiter le droit de demander I’échange, soit en pré-
voyant que ce droit ne pourra étre exercé qu’a certains moments
déterminés, soit que seule une partie limitée des certificats
pourra étre convertie.

2. La suppression compléte de la possibilité d’échanger les cer-
tificats a été jugée abusive par le Gouvernement (43). C’est pour-
quoi la loi impose, de maniére impérative, de limiter dans le
temps les clauses qui interdisent I'échange (44). Aprés un certain

(41) Ce concept de « convertibilité » des certificats a été critiqué par le Conseil
d’Etat, qui y voyait le signe d’une confusion manifeste sur la nature purement
contractuelle de la certification. Voyez « Avis du Conseil d’Etat », Doc. parl., Ch.
Repr., s.0. 1997-1998, n° 1430/1, p. 18. Notons en passant que nous avons déja
examiné cette question sous un angle particulier, puisque les régles relatives &
I’échange du certificat contre le titre ont une influence sur la résolution éventuelle
du contrat en cas de manquement d’une des parties & ses obligations.

(42) En droit néerlandais, I'expression consacrée est celle « niet-royeerbare cer-
tificaten ». Ces certificats ne peuvent jamais étre échangés contre les titres aux-
quels ils se rapportent. Voyez B. PEETERS, op. cit., p. 167.

(43) «Exposé des motifs», Doc. parl., Ch. Repr., s.0. 1997-1998, n° 1430/1,
p 7
(44) Articles 43bis, § 1°", alinéa 6 et 124ter, § 1, alinéa 7 des lois coordonnées
sur les sociétés commerciales. A la lecture des travaux préparatoires, il faut consi-
dérer qu’a la différence des autres dispositions de la loi, celle de limitation dans
le temps est impérative.
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délai, le titulaire du certificat doit recouvrer le droit de demander
la délivrance du titre certifié.

Ce principe ne vaut que pour les clauses interdisant 1’échange.
Celles qui se contentent de le modaliser peuvent intervenir sans -
aucune limitation.

L’exposé des motifs effectue un paralléle entre le régime de
I'échange des certificats et celui de l'aliénation des titres des
sociétés commerciales. L’analogie est toutefois trompeuse. En
effet, ¢’il est vrai que l'article 41, § 2, alinéa 2 des lois coordon-
nées interdit les clauses d’inaliénabilité illimitées dans le temps,
cette disposition prévoit aussi que ces clauses doivent &tre
conformes & l'intérét social & tout moment. Cette deuxiéme
condition n’est pas exigée en matiére de certification.

3. La prohibition des clauses qui interdisent I’échange risque
de susciter des difficultés. En effet, un tel mécanisme se com-
prend aisément lorsqu’on a affaire & une opération de certifica-
tion négociée, ou les parties ont librement convenu des relations
qui vont les lier.

Lorsque la certification procéde d’un appel public a 1’épargne,
les choses sont différentes. Dans ce cas, on se trouve face & un
émetteur qui entend acquérir ou conserver la propriété de titres
moyennant 1’échange ou la délivrance de certificats (45). Dans
une telle situation, il se peut que I’émetteur des certificats sou-
haite garder le contrdle sur les titres. L’obligation qui lui est
imposée de limiter dans le temps les clauses supprimant
I'échange, risque de contrarier cette volonté.

A défaut de pouvoir prévoir, de maniére intangible, que les
titres ne peuvent pas étre échangés, on pourrait envisager d’avoir
recours & des clauses renouvelables tacitement.

4. La limitation des possibilités d’échange est assez fréquente
en droit néerlandais. Cette limitation ne ressort pas toujours des
conventions qui existent entre 'émetteur et le titulaire. Elle peut
aussi résulter des statuts mémes de la société dont les titres sont
représentés. Ainsi, aux Pays-Bas, il n’est pas rare de se trouver
face & une clause statutaire qui interdit aux actionnaires de pos-

(45) Echange si la certification prend la forme de la remise du titre contre un
certificat, délivrance si une personne déja propriétaire d’un titre émet un certifi-
cat qui porte sur ce dernier.
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séder plus de 1 % du capital de la société, & P'exception du
bureau d’administration. Cette stipulation constitue ipso facto
une limitation au droit de demander 1’échange des certificats
contre les titres (46).

Elle permet en outre a 1’émetteur des certificats de conserver,
quoi qu’il arrive, le contrdle d’une majorité de titres et apporte
une réponse au probléme soulevé ci-dessus.

Peut-on envisager un tel procédé en droit belge ? La question
ne ressort pas de 1'étude de la certification, mais du droit des
sociétés en général. Il nous semble, & cet égard, que la clause en
question consitue un procédé limitant la cessibilité des titres. Elle
devrait dés lors respecter le prescrit de l'article 41, § 2 des lois
coordonnées sur les sociétés commerciales.

Une autre technique relevant du droit des sociétés pourrait
limiter I'échange des certificats contre les titres. Dans bon
nombre de cas, les titres ne peuvent pas étre négociés librement,
car la société a un caractére fermé.

Ce caractére fermé peut résulter tant de la nature intrinséque
de la société que d’accords conclus entre les actionnaires.

Aingi, en vertu de 1’article 126 des lois coordonnées, les titres
d’une société privée & responsabilité limitée ne peuvent pas étre
cédés librement par leur titulaire. Celui-ci doit, sauf dans cer-
taines hypothéses limitées, obtenir 'agrément de la moitié au
moins des associés possédant les trois quarts au moins du capital
gocial.

De méme, dans des sociétés traditionnellement ouvertes,
comme les sociétés anonymes, les statuts ou des conventions
entre actionnaires peuvent prévoir des clauses d’agrément, de
préemption ou d’inaliénabilité (47).

Dans tous ces cas de figure, il nous semble que la cessibilité
limitée des titres représentés constitue un frein & 1’échange des

(46) Voyez K. GEENSs, op. cit., p. 569.

(47) Voyez l'article 41, § 2 des lois coordonnées sur les sociétés commerciales.
Sur ces notions, voyez par exemple : G. Ravcq et P. HAINAUT-HAMENDE, « La
constitution de la société», Rép. not., t. XII, liv. 3, pp. 245 et 5., n®® 268 et s.;
H. BeErqQuiN et H. AMORY, « La cession d’actions en société anonyme : agrément
et droit de préemption», Rev. not. b., 1992, pp. 398-412; P. VaN HOOGHTEN,
« Aandeelhoudersovereenkomsten na de wet van 13 april 1995», D.4.0.R., 1997,
pp. 41-57.
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certificats. Si le détenteur du certificat n’a pas les qualités néces-
saires pour étre titulaire de titres, il ne pourra pas demander
I’échange du certificat contre le titre.

Une autre thése pourrait étre défendue. On pourrait en effet
considérer que les clauses d’inaliénabilité, d’agrément ou de
préemption ne restreignent pas les possibilités de conversion du
certificat en titre, mais bien la cessibilité du certificat. En
d’autres termes, le certificat serait librement échangeable contre
le titre, mais ne pourrait jamais étre attribué a une personne qui
ne peut pas étre propriétaire des titres.

Nous ne pouvons pas nous rallier & cette deuxiéme analyse. 11
nous semble qu’elle fait fi de la dichotomie qui existe entre le
titre et le certificat. Le certificat, rappelons-le, n’est rien d’autre
qu’'un droit de créance déterminé en fonction des revenus générés
par un titre. N’étant pas lié, les limitations & la cession de I'un
ne doivent pas affecter le commerce de I'autre.

5. La possibilité d’échanger le certificat contre le titre laisse
apparaitre une difficulté particuliére. En effet, on pourrait imagi-
ner que la société dont le titre est représenté acquiére un certifi-
cat portant sur ce titre. Dans la mesure ou le certificat permet
t6t ou tard la délivrance du titre, il y a un danger certain d’auto-
controle de la société.

Ce probléme a été envisagé par le législateur, qui a pris les
mesures nécessaires pour I'éviter. Ainsi, la loi modifie les arti-
cles 52bis, ter, quater, § 1, quinquies et sexies ainsi que les arti-
cles 128bis, ter et quater des lois coordonnées sur les sociétés com-
merciales.

2° L’aliénation des titres par Uémetteur du certificat

Une deuxiéme question est réglée par le texte légal. Il g’agit de
la possibilité, pour I'émetteur des certificats, d’aliéner les titres
qu’il a en sa possession.

La loi prévoit que «sauf disposition contraire, ’émetteur des
certificats ne peut céder les titres auxquels se rapportent les cer-
tificats » (48). Le principe est donc celui de l'inaliénabilité des
titres, sauf si les parties en ont convenu autrement. La loi précise

(48) Articles 43bis, § 1°, alinéa 5 et 124ter, § 1°", alinéa 6 des lois coordonnées
sur les sociétés commerciales.



toutefois que si la certification est un contrat d’adhésion, aucune
dérogation ne peut étre admise et I'émetteur du certificat ne peut
jamais disposer des titres (49).

Ces régles suscitent plusieurs commentaires.

a) Validité de la clause d’inaliénabilité

La loi prévoit que I’émetteur des certificats ne peut en principe
pas aliéner les certificats. Auparavant, certains commentateurs
considéraient que cette inaliénabilité qui accompagne la certifica-
tion rendait 1’opération contraire aux lois coordonnées sur les
sociétés commerciales.

En effet, en vertu de l'article 41, § 2 des lois coordonnées, les
clauses rendant les titres incessibles ne peuvent étre illimitées
dans le temps. Elles doivent en outre étre justifiées par I'intérét
social & tout moment.

Une telle analyse procéde toutefois d’une mauvaise compré-
hension du probléme. En effet, 'article 41, §2 L.C.S.C. ne
concerne que les clauses d’incessibilité résultant des statuts ou de
conventions entre associés. Ce que 'on a voulu éviter, ¢’est que
les associés ne puissent interdire & 'un des leurs de céder ses
parts.

Ici, la situation est différente. Il s’agit, dans les relations entre
un associé et des tiers, d’obliger I'associé & conserver ses titres.
On se trouve donc en dehors du champ d’application de I'ar-
ticle 41, § 2 des lois coordonnées (50).

b) Aliénation et échange

La question de l'aliénation du titre par I'émetteur doit étre
rapprochée de la possibilité, pour le titulaire, de demander
I’échange du certificat contre le titre auquel il fait référence.

Comme nous I'avons vu plus haut, la loi prévoit qu'a un
moment ou & un autre, le titulaire aura le droit d’exiger cet
échange. Il va de soi que, dans une telle perspective, I’émetteur
des certificats doit rester titulaire des titres. En effet, le droit de
demander la restitution du titre serait ficheusement énervé si

(49) Ibidem.
(50) P. HAMER, op. cit., pp. 303-304.



Vémetteur des certificats ne disposait pas des titres qu’il doit
transférer.

La loi autorise toutefois I'émetteur a se départir des titres si la
convention des parties le prévoit. On peut dés lors s’interroger
sur la situation du titulaire d'un certificat qui, exigeant la remise
du titre certifié, apprend que son cocontractant ne le posséde
plus.

Cela devrait suffire & justifier la résolution de la convention
aux torts de I'émetteur (51). Méme si la convention des parties
autorisait 1’aliénation, ’émetteur qui est incapable de transférer
le titre manque & ses obligations (52).

Lorsque la certification procéde d’un appel public a 1'épargne,
Pémetteur est impérativement obligé de conserver les titres.
Dans ce cas, il ne fait aucun doute qu’il engage sa responsabilité
8’il ne peut pas transférer les titres & son cocontractant lorsque
celui-ci en formule la demande.

On peut toutefois aller plus loin et se demander si la responsa-
bilité de 1’émetteur n’est pas engagée dés le moment de I'aliéna-
tion, sans devoir attendre que le titulaire du certificat formule sa
demande d’échange.

Il nous semble que cette analyse doit &tre défendue. C'est en
effet & partir du moment ou I’émetteur aliéne les titres qu’il man-
que a ses obligations. Cela cause un dommage immédiat au titu-
laire du certificat qui ne pourra plus obtenir la délivrance. En
outre, la propriété des titres par 1'émetteur constitue, comme
nous allons le voir, le fondement de la garantie dont le titulaire
dispose (53). Cette garantie est donc amoindrie dés l'aliénation.

(51) En effet, ce n’est pas parce que la loi autorise, sous certaines conditions,
I’aliénation du titre que I'émetteur des certificats est délivré de son obligation de
restitution, mé&me virtuelle. I’émetteur engage sa responsabilité §’il ne peut pas
satisfaire 4 la demande de son cocontractant — et pour autant que celui-ci res-
pecte les termes de la convention.

(52) La portée des article 43bis, § 1°, alinéa 6 et 124ter, § 1°", alinéa 8 des lois
coordonnées sur les sociétés commerciales risque d’étre fortement limitée. En
effet, cette disposition prévoit que le titulaire peut demander la délivrance des
titres lorsque 1’émetteur manque gravement & ses obligations. Toutefois, comme
ce manquement provient justement de la non-représentation des titres, la sanc-
tion est inefficace.

(53) « Avis du Conseil d’Etat », Doc. parl., Ch. Repr., s.0. 1997-1998, n° 1430/1,
p. 22.
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3° La garantie des obligation de l’émetteur

Un troisiéme point est réglementé par la loi. Il s’agit de la
garantie des obligations de I'émetteur.

1. La certification ne confére que des droits personnels au titu-
laire du certificat. Une question trés importante est alors de
savoir ce qui se passe si I'émetteur n’est plus & méme de remplir
ses obligations. En principe, s’agissant d’un contrat synallagma-
tique, le titulaire aura le choix entre demander la résolution de
la convention ou son exécution forcée.

Comme nous I'avons vu plus haut, il semble qu'une troisiéme
sanction vienne s’ajouter a celle prévue par le Code civil. Dans
tous les cas, et non pas seulement lorsque la certification procéde
d’un échange, le titulaire du certificat pourrait demander la déli-
vrance du titres lorsque I’émetteur ne s’exécute plus correcte-
ment.

2. Ces techniques sont viables lorsque la défaillance de 1’émet-

teur est limitée. Si seul le titulaire du certificat est 1ésé, il choisira

.une des trois voies qui s’offrent & lui pour obtenir la réparation
de son dommage.

De sérieuses difficultés surgiront par contre en cas de défail-
lance généralisée de I'émetteur. Dans ce cas, le titulaire du certi-
ficat ne sera plus le seul & vouloir obtenir son déi. Une partie,
voire tous les créanciers se disputeront les biens de I’émetteur.
On se trouvera alors dans une situation de concours, soit sur I’en-
semble du patrimoine, soit sur une partie de celui-ci. Les moyens
de défense du titulaire risquent dés lors d’étre inefficaces.

— Si le titulaire décide de procéder & I’exécution forcée (54), la
créance qu’il fera valoir sera une simple créance chirographaire.
11 devra en conséquence subir les effets du concours. Etant payé
au marc le frane, on peut craindre qu’il ne recouvre jamais tout
son dd.

(54) Pour ce faire, un passage devant le juge sera souvent obligatoire. En effet,
les mesures d’exécution ne seront possibles que si le titulaire dispose d’'un titre
exécutoire. Etant donné qu’il y a peu de chance pour que la dette soit constatée
par acte authentique, ce titre exécutoire sera un jugement. A cet égard, il
convient de préciser que les différends portant sur une opération de certification
gont de la compétence du tribunal de commerce en vertu de I’article 574, 10° du
Code judiciaire.
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— 8i le titulaire décide de demander la résolution, il convient
d’opérer une distinction. En effet, les effets de la résolution varie-
ront selon la nature de 'opération de certification.

Lorsque 1’émetteur émet, moyennant paiement, des certificats
portant sur des titres dont il reste propriétaire, I’action en résolu-
tion ne présentera guére d’avantages. La résolution ab initio obli-
gera 'émetteur a restituer le prix de 'acquisition au titulaire.
Cette obligation, ne bénéficiant d’aucun privilége, sera soumise a
la loi du concours.

Lorsque la certification prend la forme d’un échange, le sort du
titulaire sera sans doute plus enviable. En effet, I'obligation de
restitution qui découle de la résolution devrait lui permettre
d’échapper au concours (55). Les dividendes échus ne seront sans
doute jamais remboursés, mais le titulaire ne perdra pas tout. Il
récupérera son certificat.

— La troisiéme solution envisageable consiste & réclamer
Iéchange pour méconnaissance grave des intéréts du titulaire,
conformément & ce que les articles 43bis, § 1°", alinéa 6 et 124ter,
§ 1°7, alinéa 8 des lois coordonnées prévoient.

11 s’agit ici d’une garantie qui compléte celle qu’offre la résolu-
tion. On permet au titulaire, méme si la certification ne résulte
pas d’un échange, de réclamer la restitution des titres. Pour ce
faire, le titulaire devra introduire une action en justice pour faire
valoir ses droits. Si le juge admet la demande, 1’émetteur sera
tenu- de transférer les titres a I'émetteur.

3. En cas de concours, le titulaire du certificat est donc loin
d’étre dépourvu de toute protection. Il pourra exercer 'action en
résolution ou l'action en échange, qui lui permettront normale-
ment d’échapper au concours des créanciers.

Ces deux mécanismes présentent toutefois une faiblesse, dans
la mesure ou ils supposent tous deux que les titres certifiés soient
toujours en possession de I'émetteur. Pour que la résolution ou
I'échange produisent leur effet de s@ireté, il convient qu’on puisse
les retrouver dans le patrimoine du débiteur.

(58) Voyez F. T KiNT, Siretés et principes généraux du droit de poursuite des
créanciers, 2° éd., Bruxelles, Larcier, 1997, p. 92, n° 164. Dans le méme sens,
I. MorEAU-MARGREVE, « Evolution du droit et de la pratique en matiére de
sliretés », dans Les créanciers et le droit de la faillite, Bruxelles, Bruylant, 1983,
p. 222.



Or, dans certaines hypothéses, la loi autorise I’émetteur a dis-
poser des titres. Il se peut donc que la restitution ou la délivrance
du titre ne soit plus possible, parce que le titre n’est plus en pos-
session de 1'émetteur.

Une difficulté supplémentaire peut surgir. Que se passe-t-il si
Iémetteur aliéne certains titres certifiés, mais pas tous ? Com-
ment va-t-on pouvoir déterminer que tel titre est représenté par
un certificat toujours en possession de I'émetteur et tel autre par
un certificat qui a été aliéné ? Va-t-on permettre a certains titu-
laires d’exercer I'action en résolution ou en délivrance, alors que
d’autres ne le pourront pas parce que leur titre aura été aliéné ?

4. Le législateur a entendu régler, dans un texte particulier, le
sort du titulaire en cas de concours.

Les articles 43bis, § 2 et 124¢er, § 2 des lois coordonnées sur les
sociétés commerciales sont libellés comme suit : « En cas de fail-
lite de I'émetteur des certificats ou de toute autre situation de
concours (56), les certificats sont échangés de plein droit nonobs-
tant toute disposition contraire et les titulaires des certificats
exercent collectivement leur revendication sur I'universalité des
titres certifiés de la méme catégorie et émis par la méme société,
appartenant & 1’émetteur de certificats ».

Ces dispositions précisent que «si, dans le cas visé & I'alinéa
précédent, cette universalité est insuffisante pour assurer la resti-
tution intégrale des titres, elle sera répartie entre les titulaires
des certificats en proportion de leurs droits ».

Il nous semble, d’aprés les termes employés, que I'on peut
considérer que la faillite ou la naissance du concours ont pour
effet de transférer, de plein droit, la propriété des titres certifiés
de I'émetteur au titulaire.

11 ¢’agit, d’aprés le texte de la loi, d’un échange de plein droit
qui permet aux titulaires des certificats d’exercer une action en
revendication sur les titres certifiés. A la revendication, action

(56) La portée de cette notion de concours pourrait poser des problémes. Une
saisie, par exemple, génére un concours. Ceci signifie-t-il que toute saisie prati-
quée & I’encontre de I’émetteur des certificats donnera lieu & un échange de plein
droit des titres ¢ Nous ne le pensons pas. A notre avis, le transfert immédiat de
propriété n’aura d’effet que si la saisie — et donc le concours — porte directe-
ment sur les titres certifiés.



réelle, doit correspondre le transfert de la propriété des titres de
I'émetteur au titulaire.

En cas de pluralité de titulaires, le transfert de propriété porte
sur tous les titres certifiés de la méme catégorie et émis par la
méme société. Ces titres, propriété de 1’émetteur, sont transmis
en indivision aux différents titulaires de certificats.

La loi précise en effet que « les titulaires des certificats exer-
cent collectivement leur revendication sur I'universalité des titres
certifiés de la méme catégorie et émis par la méme société, appar-
tenant a I'émetteur de certificats ».

Par la suite, les titulaires, coindivisaires, devront partager
entre eux les titres. Si le nombre de titres disponibles est insuffi-
sant pour remplir chaque titulaire de ses droits, la répartition se
fera de maniére proportionnelle,

La volonté clairement affirmée du législateur est de respecter
Iégalité entre les différents titulaires. Il nous parait dés lors évi-
dent que les actions en résolution ou en échange ne peuvent plus
étre admises aprés la naissance d’un concours, dans la mesure ou
elles sont susceptibles de rompre cette égalité.

4° L’exercice du droit de vote afférent aux titres certifiés

1. La loi régle la maniére dont le droit de vote doit étre exercé
a I’assemblée générale : «I'émetteur des certificats exerce tous les
droits attachés aux titres auxquels ils se rapportent, en ce com-
pris le droit de vote » (57).

Faut-il s’en étonner ? En vertu de l'article 200 des lois coor-
données sur les sociétés commerciales, seul le propriétaire de 'ac-
tion ou de I’obligation peut prendre part au vote dans une assem-
blée générale d’actionnaires ou d’obligataires (58).

Lorsqu'un titre fait 'objet d’une convention de certification,
I'émetteur du certificat acquiére ou conserve la propriété du
titre. Il semble donc évident qu’il exercera le droit de vote a 1'as-
semblée générale.

(57) Article 43bis, § 1°%, alinéa 2 et 124fer, § 1°7, alinéa 2 des lois coordonnées
sur les sociétés commerciales.

(58) P. HAMER, op. cit., pp. 299 et s. ; R. PRIOUX, op. cit., pp. 455 et 8., n** 24
et s.



Des hésitations pourraient provenir de I'incertitude que cer-
taing auteurs ont entretenue avant I’entrée en vigueur de la loi,
a ’égard d’opérations de certification basées sur le droit néerlan-
dais. Selon certains, 'exercice du droit de vote par I'émetteur des
certificats contrevenait au prescrit de I’article 200 des lois coor-
données (59).

Ces auteurs arrivaient & cette conclusion en se basant sur une
analyse erronnée de la certification, considérant que le proprié-
taire qui recevait un certificat en échange de son titre conservait
un droit réel sur ce dernier. Puisque la certification transfére la
propriété du titre & I’émetteur, cette objection n’a pas de raison
d’étre (60).

2. Si I’émetteur des certificats exerce le droit de vote a 'as-
semblée générale, il devra cependant, la plupart du temps, rendre
compte au titulaire du certificat. La convention de certification
prévoit done fréquemment des mécanismes permettant au titu-
laire d’orienter la voix qui devra étre exprimée par I'émetteur.

Cette convention devrait, selon certains, respecter les condi-
tions de l'article 74ter des lois coordonnées relatif aux conven-
tions entre actionnaires (61). Cette prise de position ne peut
cependant pas étre suivie. Les relations entre I'émetteur et le
titulaire des certificats ne constituent pas une convention de vote
entre actionnaires (62). Ce pourrait cependant &tre le cas si le
titulaire du certificat était propriétaire de titres similaires & ceux
faisant 1’objet des certificats (63).

3. Lorsque les certificats ont été émis avec la collaboration de
la société, la loi prévoit que le titulaire du certificat a le droit de
prendre connaissance des documents visés & I'article 78 des lois
coordonnées. Il a aussi le droit de participer a 1'assemblée géné-
rale, mais avec voix consultative seulement. Enfin, le titulaire
qui effectue les formalités nécessaire pour participer a I’assemblée
générale doit recevoir les différents rapports qui sont normale-
ment transmis aux associés.

(59) F. BOUCKAERT, op. cit., p. 184.

(60) P. HaMER, op. cit., p. 300 ; R. Prioux, op. cit., p. 456, n° 26.

(61) P.-A. ForieRrs, «La fiducie en droit belge», dans Les opérations fidu-
ctaires, Feduci, 1985, p. 287.

(62) R. PrI1oUX, op. cit., p. 457, n° 31.

(63) P. HAMER, op. cit., p. 304.
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B) Les questions en suspens

Jusqu’a présent, nous avons examiné les questions que la loi a
explicitement réglées. Il convient maintenant de s’interroger sur
les éléments qui n’ont pas été abordés par le législateur.

A cet égard, une question fondamentale doit retenir notre
attention. En effet, la loi n’a pas réglé la forme juridique que doit
. adopter I'émetteur des certificats. Elle s’est contentée de préciser
qu’il doit s’agir d’une personne morale (64). A quel type de per-
sonne morale pourra-t-on dés lors recourir ?

En droit néerlandais, I’émetteur des certificats prend souvent
la forme d’une fondation, une Stichting (65). Il n’existe toutefois
pas, en Belgique, d’'institution similaire & la Stichting néerlan-
daise (66). Les établissements d’utilité publiques, qui pourraient
faire office de substitut, ne peuvent avoir d’objectif lucratif et,
de surcroit, ne permettent pas de poursuivre la réalisation d’un
but d’'intérét privé (67).

Puisque V'établissement d’utilité publique ne convient pas, on
pourrait se tourner vers les associations sans but lucratif. Ainsi,
une proposition de loi déposée en 1994-1995, puis abandonnée,
prévoyait que seule une association sans but lucratif pouvait cer-
tifier des titres (68).

L’exposé des motifs de la loi ne partage pourtant pas cette
analyse : « en raison des dispositions de la loi du 20 juin 1921
accordant la personnalité morale aux associations sans but lucra-
tif, I’agsociation sans but lucratif n’est en principe pas une forme
adaptée a I’émission de certificats » (69).

(64) Voyez l'article 43bis, § 1%, alinéa 1 et 1'article 124fer, § 1°", alinéa 1 des
lois coordonnées sur les sociétés commerciales.

(65) M. EckEer et A. HAELTERMAN, op. ¢it., p. 117, n° 2.2 ; J. MALHERBE et
O. HERMAND, op. cit., p. 333 ; B. PEETERS, op. c¢it., p. 167 ; E. VAN DER BRUGGEN,
«De rol van buitenlandse doelvermogens bij belastingplanning inzake successie-
rechten», N.F.M., 1994, n° 3, p. 3.

(66) Sur cette question, voyez I. BANMEYER et C. TaLBOT, « Les fondations :
état présent et idées de réformes», Ann. dr. Louvain, 1998, pp. 50 et s.

(67) Ibidem, p. 30. Voyez 'article 27, alinéa 2 de la loi du 27 juin 1921.

(68) Proposition de loi relative & la certification d’actions par une société fidu-
ciaire, « Développements», Doc. parl., Ch. Repr., s.0. 1994-1995, n° 1648/1.

(69) « Exposé des motifs», Doc. parl., Ch. Repr., s.o. 1997-1998, n° 1430/1,
p. 10. Voyez aussi « Rapport fait au nom de la commission chargée des problémes
de droit commercial et économique», Doc. parl., Ch. Repr., s.o. 1997-1998,
n° 1430/3, p. 4.
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Que faut-il en penser ! L’article premier de la loi du 27 juin
1921 impose aux associations sans but lucratif de respecter deux
conditions. Il doit s’agir d’'une part d’une association, c’est-a-dire
d’un groupement qui ne tend pas & procurer un bénéfice direct
a ses membres. D’autre part, I'association ne doit pas exercer
d’activité commerciale.

Ces deux critéres ont fait couler beaucoup d’encre (70). Le pre-
mier ne semble pas poser de probléme dans le cadre de la certifi-
cation. Le certificateur peut parfaitement ne pas rechercher son
enrichissement personnel. Il s’agit 1& d’un élément qui dépendra
avant tout de la volonté des parties & I'opération.

Si 'on se référe a la typologie que nous avons esquissée plus
haut, on peut considérer que les opérations de certification résul-
tant d’'un appel public a I'épargne risquent d’étre souvent asso-
ciées 4 un esprit de lucre dans le chef de I’émetteur des certificats.
Dans une telle situation, le recours a4 I'’A.S.B.L. semble exclu.

L’absence de recherche d’un bénéfice sera plus probable lors
d’opérations privées, ou la certification résulte d’un accord négo-
cié. Si tel est le cas, la premiére condition du recours 4 ’'A.S.B.L.
semble remplie.

11 convient toutefois de se pencher sur la deuxiéme condition,
celle prohibant I'exercice d'une activité de type commercial par
I’association (71). Cette contrainte a fait 'objet de multiples
interprétations. Selon les uns, il 8’agit d’interdire I’exercice de
toute activité commerciale, méme dépourvue de but lucratif (72).

(70) M. CorpEL, « Le role économique des A.S.B.L. au regard du droit des
sociétés et de la commercialité», dans Les A.8.B.L., évaluation critique d’un
succés, Gand, Story-Scientia, 1985, pp. 93 et s.

(71) On parle ici d’activité de type commercial et non d’activité commerciale.
La différence entre ces deux concepts est liée & la nature de 'acte commercial.
En effet, la jurisprudence bien établie de la Cour de cassation considére que I’acti-
vité commerciale suppose l’existence d'un but de lucre. Or, dans la mesure o
Passociation ne peut rechercher son enrichissement personnel, celle-ci ne peut
poser d’actes de commerce. Certains auteurs considérent toutefois que cette inter-
diction vise non seulement les actes de commerce posés avec une intention de
lucre, mais aussi les actes & forme commerciale, qui sont posés par une personne
qui n’est pas animée par I'intention de lucre.

(72) J. LiINDEMANS, Verenigingen zonder winstoogmerk, Bruxelles, Story-Scien-
tia, 1958, n°® 59 ; M. WoLFcARIUS, « Les activités commerciales des associations
sans but lucratif », Rev. prat. soc., 1979, pp. 204 et s.
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Selon d’autres, il s’agit simplement d’interdire I'exercice d’acti-
vités commerciales poursuivant un but de lucre (73).

Si la premiére de ces théses était suivie, on peut craindre que
I'association dont l'objet serait d’émettre des certificats serait
frappée de nullité. En effet, I’émission des certificats, qui est
régie par les lois coordonnées sur les sociétés commerciales,
constitue sans nul doute un acte de commerce.

Quoi qu’il en soit, le cadre de I’association sans but lucratif ne
semble pas présenter la sécurité juridique suffisante pour émettre
des certificats (74). Le législateur ne 8’y est pas trompé et a sou-
mis au Conseil d’Etat un avant projet de loi destiné & modifier
la loi sur les A.S.B.L., de maniére & régler les problémes évoqués
ci-dessus.

§ 2. — Le régime fiscal de la certification

La loi ne se contente pas de déterminer les obligations assu-
mées par les parties. Elle comporte aussi un volet fiscal impor-
tant.

A) Le champ d’application

1. L’article 13, § 1°" de la loi du 15 juillet délimite de maniére
précise le champ d’application des dispositions fiscales. Pour que
les textes soient applicables, I'émetteur des certificats doit,
conformément aux articles 43bis, § 4, alinéa 4 et 124fer, § 4, ali-
néa 4 des lois sur les sociétés commerciales, mettre immédiate-
ment en paiement les sommes qui sont versées par la société dont
les titres sont certifiés.

On sait que ce principe du paiement immédiat est supplétif.
Les parties peuvent y déroger sans que la validité de la conven-
tion soit affectée. D’un point de vue fiscal, I'émetteur et le titu-

(73) M. CorpEL, op. cit., p. 124, n° 74. Dans le méme sens, F. BOUCKAERT et
J. VERSTAPPEN, op. cit., qui considérent que « het verbod om een nijverheids —
of handelsactiviteit uit te oefenen, moet gezien worden in verband met het ver-
bod om aan haar leden stoffelijke voordelen te verschaffen ».

(74) Ceci n’a pas empéché certains auteurs de proposer des modéles de statuts
olt 'émetteur des certificats prend la forme d’une association sans but lucratif.
Voyez ainsi le modéle rédigé par L. WEYTSs, & paraitre dans un numéro spécial
du T'ijdschrift voor notarissen.



laire qui choisissent de déroger ne pourront cependant pas bénéfi-
cier du régime fiscal favorable.

2. 11 semble, a premiére lecture, qu’il s’agisse de la seule exi-
gence légale pour bénéficier des dispositions fiscales contenues
dans la loi du 15 juillet (75). Un point particulier mérite toutefois
d’étre précisé.

La certification est un contrat nommé, en ce sens que la loi
établit une série de conditions qui permettent de qualifier un
contrat comme une convention de certification. Si I'accord des
parties respecte ces conditions, il produit automatiquement une
série d’effets déterminés par la loi.

Par contre, si la convention ne les respecte pas, elle ne peut pas
étre considérée comme un contrat de certification et ne produit
donc pas les effets que la loi y attache. Ce sera par exemple le
cas d’'un accord visant a certifier des titres d’une société coopéra-
tive, ou encore de I’émission de certificats au porteur représen-
tant des titres nominatifs (76).

Ces conventions ne sont pas soumises au régime élaboré par les
lois coordonnées sur les sociétés commerciales. Les régles rela-
tives & l'échange des certificats, a l'aliénation des titres par
I’émetteur ou & la garantie des obligations de I'émetteur ne s’ap-
pliqueront pas.

Dans la mesure ou les régles fiscales ne figurent pas dans les
lois coordonnées, on pourrait se demander si le régime fiscal s’ap-
plique & toutes les opérations de certification ou seulement a
celles qui constituent un contrat nommé.

11 nous semble que la derniére solution doit étre préférée. Théo-
riquement, on pourrait prétendre que les opérations de certifica-

(75) Dans le commentaire qu’il a rédigé pour le T'ijdschrift voor Notarissen, Jan
VERSTAPPEN considére qu’il existe une deuxiéme condition & I’application de I’ar-
ticle 13 de la loi. Il convient, selon lui, que I’émetteur des certificats ne puisse pas
aliéner les titres certifiés. Cette condition ne figure pas expressément dans le texte
légal. On pourrait éventuellement considérer que, dans la mesure o I’émetteur
doit mettre immédiatement les dividendes en paiement, il doit conserver le titre
en sa possession. Toutefois, on sait que I'émetteur ne doit pas transmettre les
dividendes en eux-mémes, mais bien une somme équivalente.

(76) Du moins si on admet la thése selon laquelle il 8’agit d’une simple disposi-
tion limitant le champ d’application de la convention de certification et permet-
tant de faire une distinction entre les opérations de certification nommées, sou-
mises & la loi, et celles qui ne le sont pas.
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tion qui ne sont pas soumises aux lois coordonnées pourraient
néanmoins profiter du régime fiscal favorable.

Ce serait cependant méconnaitre la portée de la loi du 15 juillet
1998. Pour le législateur, la loi forme un tout. Les dispositions a
caractére fiscal ne doivent s’appliquer qu’aux conventions qui
entrainent une certification au sens des lois coordonnées.

B) Le contenu du régime fiscal

L’article 13 de la loi contient deux volets. Il s’agit de réaliser
un objectif de transparence fiscale qui, d’aprés l'’exposé des
motifs, n’aurait pas pu étre atteint autrement (77). Cette trans-
parence est censée s’exprimer & deux niveaux.

1° La perception des dividendes

1. Pour l'application du Code des impdts sur les revenus, le
titulaire des certificats, et non I’émetteur de ces certificats, est
considéré a tout égard comme actionnaire ou associé et bénéfi-
ciaire direct des dividendes et autres distributions ou attributions
et les certificats sont assimilés aux titres auxquels ils se rappor-
tent (78). .

Cette disposition a pour conséquence que I’émetteur des certifi-
cats n’est pas censé avoir pergu les dividendes, mais que ceux-ci
ont été directement transmis par la société au titulaire (79). Un
seul précompte de 25 % devra étre payé.

2. Que se passera-t-il lorsque la convention des parties est sou-
mise au droit commun ¢ Il semble, selon les spécialistes du droit
fiscal, que le versement des dividendes a 1’émetteur du certificat,
suivis de la rétrocession de ceux-ci au titulaire du certificat,
entraine deux fois le paiement d’un précompte mobilier de 25 %.
L’émetteur du certificat devrait payer le précompte lorsqu’il

(77) « Exposé des motifs », Doc. parl., Ch. Repr., s.o. 1997-1998, n° 1430/1, p. 2
et p. 10.

(78) Article 13, § 1, alinéa 2 de la loi du 15 juillet 1998.

(79) Ce qui pose des problémes typiquement fiscaux, qui dépassent largement
le cadre de cette étude. Par exemple, le précompte mobilier est-il di dés la récep-
tion des dividendes par 1'émetteur ou bien seulement lorsque le titulaire a regu
son dii ? En outre, comme I'émetteur peut retenir des frais sur les montants regus,
ceux-ci doivent-ils étre compris dans la base de calcul du précompte ou en sont-ils
exclus ?



regoit les dividendes de la société. Ensuite, lorsque ceux-ci sont
rétrocédés, le titulaire devrait & son tour s’acquitter de l'im-
pot (80).

Cette analyse peut-elle &tre suivie ?

La certification, on I'a dit, n’emporte pas de démembrement de
la propriété du titre. Celui-ci devient ou reste la propriété de
I'émetteur des certificats. Il n’y a donc que lui, et lui seul, qui
puisse recevoir des dividendes de la société. On peut done consi-
dérer qu’il devrait normalement payer un précompte sur la
somme regue.

Cette somme est ensuite rétrocédée au titulaire du certificat.
Mais contrairement & ce que la plupart des commentateurs lais-
sent croire, il ne peut pas s’agir ici du versement d’un dividende.
Le titulaire du certificat n’est pas, n’est plus associé (81).

La relation qui unit le titulaire et 1'émetteur est de nature
purement contractuelle. Il g'agit d’'un pur droit de créance qui
oblige 1'émetteur a verser le produit du titre au titulaire. La
question qui se pose alors est de savoir quel est le régime fiscal
qui s’applique & cette relation.

Une question doit donc étre tranchée. Les sommes versées par
I'émetteur constituent-elles dans le chef du titulaire un revenu
vigé par le Code des impdts sur les revenus ? Ce n’est qu’a cette
condition que le titulaire sera redevable d’'un impdot.

Les sommes versées par I'émetteur ne constituent manifeste-
ment pas le revenu d’'une action ou d’une part dans une société
belge par action, ni le revenu de capitaux investis dans une
société de personnes. Il g’agit d’une dette dont le montant est
fixé par référence a ces revenus. Mais cela ne suffit pas & trans-

(80) Voyez F. BOUCKAERT et J. VERSTAPPEN, op. cif., & paraitre; I. ONKE-
LINX, « Belgische fiscale aspecten van het certificeren van aandelen van een Bel-
gische vennootschap via een Stichting-Administratiekantoor»s, A.F.T., 1992,
p. 175.

(81) Le titulaire n’a plus de lien direct avec la société et n’en est donc pas
actionnaire. Il n’est pas non plus actionnaire de la personne morale qui a émis
les certificats — ou bien, §'il 'est, cette qualité ne se confond pas avec celle de
titulaire d’'un certificat. Il ne peut donc pas 8’agir de dividendes versés par I'émet-
teur des certificats. Contra L. DE BroE, « Fiscale aspecten van het certificeren
van Belgische aandelen middels een Nederlands Stichting-Administratiekantoor »,
T.R.V., 1991, p. 129 pour qui « de fiduciaire overeenkomst van het administratie-
kantoor bij de inning van inkomsten mag niet tot gevolg hebben dat het dividend
geconverteerd wordt in een interest uit een schuldvordering ».



— 38 —

former cette dette en dividende. Les articles 11, 1° et 12 du Code
des impdts sur les revenus, ainsi que I'article 19, 2° ne peuvent
donc pas s’appliquer (82).

Pourrait-on envisager une autre qualification ?

— Lorsque le titulaire du certificat I'a acheté, on pourrait
considérer que les sommes versées par 'émetteur constituent la
rémunération du montant versé. Ces sommes rentreraient alors
dans la catégorie des revenus d’'une obligation, d’'un dépét ou
d’une créance de prét & charge d’une société résidente ou domici-
liée en Belgique.

On objectera néanmoins que I'émetteur, dans ces conditions,
n’a en principe pas le droit de récupérer son capital. Tout ce qu’il
pourra obtenir, c’est un titre de la société. Mais ces modalités de
remboursement ne devraient pas empécher que !’on considére les
versements de 'émetteur comme le loyer de 'argent investi.

Ceci justifierait alors la perception d’un précompte mobilier de
quinze pour cent. ’

— Quand le certificat est émis en échange du transfert de la
propriété du titre, les sommes versées par I'émetteur et corres-
pondant aux dividendes ne peuvent pas constituer le revenu d’un
capital prété. Ce qui a été transféré du titulaire a I'émetteur,
c’est un titre, pas une somme d’argent.

On pourrait toutefois analyser 'opération en terme de mise &
disposition d’'un titre. Les sommes versées par I'émetteur consti-
tueraient alors un revenu provenant de «la location, de I’affer-
mage, de 'usage et de la concession de tous biens mobiliers » (83).

Elles seraient done, ici aussi, soumises & un précompte mobilier
de quinze pour cent.

3. De ce qui précéde, on peut déduire que la régle de transpa-
rence entraine la perception d’'un précompte unique de 25 %,
dans le chef du titulaire. Si cette régle n’existait pas, deux pré-
comptes devraient &tre payés : une premiére fois 25 %, supportés
par I’émetteur, puis 15 % a charge du titulaire. L’article 13, § 1°,

(82) Sur ces notions, voyez M. DASSESSE et P. MINNE, Droit fiscal — Principes
généraux et impdts sur les revenus, Bruxelles, Bruylant, 1990, pp. 323-328.

(83) Article 11, 5° du Code des impéts sur le revenu. Voyez M. DASSESSE et
P. MINNE, op. cit., p. 334.



alinéa 1 permet donc aux parties de réaliser une économie d’im-
pots.

2° Le calcul des plus-values

L’article 13 de la loi du 15 juillet 1998 contient un second
volet. Il s’agit du traitement fiscal des plus-values réalisées lors
des échanges de titres contre des certificats et vice-versa (84).

Cette disposition a un double champ d’application. Lors de la
conclusion d’une convention de certification, il importe peu que
le titre ait une valeur plus ou moins élevée que le certificat. Il ne
sera jamais tenu compte de cette différence pour percevoir un
impot.

De méme, a I'issue du contrat, ¢’est-a-dire lors de I’échange du
certificat contre le titre d’origine, les éventuelles différences de
valeurs seront aussi mises entre parenthéses.

Cette conception est liée & une stricte équivalence entre le titre
et le certificat. La certification n’apparait que comme une péripé-
tie temporaire dans la vie d’un titre. Celui-ci a été échangé par
son titulaire, & qui il reviendra & l'issue de la convention.

A premiére vue, ce raisonnement semble correct. Il est toute-
fois incomplet, dans la mesure ot il ne tient compte que de I'hy-
pothése ou la certification résulte d’'un échange. Il ne faut cepen-
dant pas oublier que le titulaire peut acquérir son certificat
moyennant paiement. Dans ce cas, 'émetteur certifie un titre
qu’il avait déja en sa possession.

D’un point de vue fiscal, cette opération devrait elle aussi
bénéficier de la neutralité prévue par l'article 13, §2 de la loi.
Ceci pourrait aboutir & un résultat choquant.

Imaginons qu'un émetteur ait acquis une action pour un prix
de 100 euros. Lors de la certification, I'action a augmenté de
valeur et vaut désormais 110 euros. Il semble donc logique que
le titulaire paie 110 euros pour obtenir le certificat. A ce stade,
on ne peut pas encore parler de plus-value puisque le titre n’a pas
été aliéné par son propriétaire originel. Il est resté la propriété de
I’émetteur (85).

(84) Article 13, § 2, alinéa 1 de la loi du 15 juillet 1998.
(85) Comme le prévoient explicitement les articles 43bis, § 1, alinéa 1 et 124ter,
§ 1, alinéa 1 des lois coordonnées.
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A un moment ou un autre, le titulaire du certificat pourra
réclamer 'échange et la délivrance du certificat. Si on suppose
que 'échange peut étre obtenu & tout moment, le titulaire pour-
rait réclamer la délivrance le lendemain de la certification. Il
obtiendra donc le titre dont la valeur est fixée & 110 euros. Cette
opération réalise, de maniére certaine, une plus-value dans le chef
de I'émetteur. Celle-ci, par I'effet des dispositions fiscales de la loi
du 15 juillet 1998, échappera normalement & toute taxation.

CONCLUSION

La loi du 15 juillet 1998 introduit la certification dans I’ordre
juridique belge. Il §’agit sans nul doute d’une innovation heu-
reuse que la pratique ne tardera pas a utiliser de maniére inten-
give.

Les applications de la certification semblent en effets mul-
tiples. Depuis de nombreuses années, des constructions basées sur
le droit néerlandais sont utilisées & des fins diverses. Certains y
voient la protection ultime des sociétés cotées, permettant de les
placer & l'abri de toute tentative de prise de contrdle hostile.
D’autres utilisent le mécanisme & des fins de planification patri-
moniale, de maniére & scinder le pouvoir de gestion de la société
et les avantages patrimoniaux liés aux titres.

Ces aspects sont liés & la technique traditionnelle de 1’échange.
Mais la loi ne limite pas la certification & ce seul procédé. Elle fait
preuve d’une grande souplesse en autorisant ’émission de certifi-
cats portant sur des titres acquis par I’émetteur, qui n’ont jamais
été en possession du titulaire.

D’autres applications, de nature économique ou financiére,
pourraient donc étre envisagées. Le certificat pourrait ainsi deve-
nir un instrument de financement, 1’actionnaire émettant un cer-
tificat portant sur des titres qu’il a acquis. On pourrait méme
“envisager que les titres ne soient pas déja en possession de I’émet-
teur, mais que celui-ci se propose de les acquérir a 1'aide des
sommes versées par les titulaires de certificats.

Ces innovations risquent de susciter des difficultés. En effet, le

législateur ne semble pas &tre allé au bout de sa logique et le
régime de la certification, tant dans les lois coordonnées que d’un



point de vue fiscal, reste lié & une conception traditionnelle
d’échange.

Bon nombre de dispositions légales paraitront done inadaptées.
Gageons toutefois que cette inadéquation n’empéchera pas la
pratique de faire bon usage du cadeau qui lui a été offert.

Denis PATART

CONSEILLER JURIDIQUE
A LA FEDERATION ROYALE
DES NOTAIRES DE BELGIQUE



— 42 —

N° 6768

LA CERTIFICATION
COMME MOYEN DE DEFENSE
CONTRE LES O.P.A.

INTRODUCTION

1. — La loi du 15 juillet 1998 relative & la certification de
titres émis par des sociétés commerciales («la loi du 15 juillet
1998 ») a formellement introduit dans notre droit, par I'insertion
d’un nouvel article 43bis et d’un nouvel article 124ter dans les lois
coordonnées sur les sociétés commerciales, le mécanisme, connu
de longue date aux Pays-Bas, de la certification de titres émis
par des sociétés commerciales. Cette loi est entrée en vigueur le
1°* novembre 1998 en vertu d’un arrété royal du 27 octobre 1998.

Le mécanisme de la certification organisé par la loi permet a
une personne morale d’émettre des certificats se rapportant a des
actions, parts bénéficiaires, obligations convertibles ou droits de
souscription d’une société anonyme ou de parts d'une S.P.R.L.
en vue de les remettre a des tiers. L’émetteur conserve ou
acquiert la propriété des titres auxquels se rapportent les certifi-
cats, le cas échéant par appel public &4 I'épargne (1), et s’engage
a réserver tout produit ou revenu de ces titres au titulaire des
certificats. L’émetteur des certificats exerce tous les droits
attachés aux titres auxquels ils se rapportent, en ce compris le
droit de vote (article 43bis, § 1°" nouveau et article 124ter, § 1°*
nouveau L.C.S.C.).

Ce mécanisme opére ainsi une scission des «droits liés aux
actions d’une société (...) en deux catégories . les droits de vote (par-
ticipation & la gestion de la société) et les droits financiers des
actions (dividendes, versements de liquidation, ...) » (2).

2. — Comme le relévent les développements de la proposition
de loi relative & la certification d’actions par une société fidu-

(1) S’il y a appel public & I'épargne, I’émetteur sera tenu de publier un pros-
pectus. A cet égard, la C.B.F. a déja indiqué qu’'un nouveau schéma de prospec-
tus devra étre prévu, les schémas actuels n’étant pas adaptés (Rapport 1997-
1998, p. 105).

(2) Exposé des motifs, Doc. parl., Ch. Repr., 1997-1998, 1430/1, p. 2.



— 43 —

ciaire déposée en 1994 auxquels 'exposé des motifs de la loi du
15 juillet 1998 renvoie, il était déja « de lege lata loisible aux par-
ties, en faisant usage de la liberté contractuelle, de transférer le droit
de propriété, qui est un droit réel, pourvu que le cédant conserve les
droits de créance, qui sont des droits personnels incorporés ou non
dans des certificats. Dans ce cadre, le certificat constatera, au béné-
fice de son titulaire, le droit d’exiger de I’émetteur propriétaire des
actions tout produit ou revenu attaché aux titres visés par 'opération
de certification. Par ailleurs, la ‘tierce personne associée’ prévue o
Varticle 1861 du Code civil constitue une application (avant la
lettre) de cette technique, dans laquelle un associé agissant en son
nom agit pour le compte d’un ‘sous-associé’, qualifié par le Code
civil de tierce personne associée » (3) (4).

La pratique avait d’ailleurs déja fréquemment fait usage de la
technique de la certification, principalement dans une perspec-
tive de planification successorale. Il existe en effet plusieurs
exemples de sociétés familiales belges dont les titres ont fait 1'ob-
jet d’une certification par I'intermédiaire d’'un Administratiekan-
toor de droit néerlandais, le dirigeant et propriétaire de la société
souhaitant organiser sa succession en séparant le pouvoir de ges-
tion, qu’il souhaite conserver ou transférer & certains de ses héri-
tiers, de la jouissance des revenus financiers de son investisse-
ment, qu’il souhaite répartir autrement.

3. — Aux Pays-Bas, cependant, le recours a la certification
des actions d’une société est généralement justifié par des motifs
liés au contréle des sociétés. La constitution d’'un Administratie-
kantoor tend ainsi dans la plupart des cas & assurer la continuité
de la gestion d'une société ou la stabilité de son actionnariat.

Ces objectifs ont également été pris en considération par le
législateur belge : « la certification de titres (...) permet (...) d’as-
surer la continwité du controle sur une entreprise ou encore de stabi-
liser son actionnariat. Dans la pratique, le recours & la certification
peut s’avérer utile dans certains domaines tels que l'ancrage juridi-
que de la société, lorganisation de la transmission d’entreprises

(3) Sur l'utilisation de I'article 1861 du Code civil, voy. W. VAN GERVEN,
«Van ‘croupiers’ in de zin van art. 1861 B.W. en ‘trustees’», in Rechi in bewe-
ging, 1973, p. 1159.

(4) Doc. parl., Ch. Repr., 1994-1995, 1648/1, p. 3.
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(familiales) & la génération swivante, l'organisation d’un bloc de
contréle au niveau de Uactionnariat » (5).

4. — La présente étude a pour objet d’examiner si, et dans
quelle mesure, la certification, telle qu’organisée par la loi du
15 juillet 1998, pourrait étre utilisée par les sociétés belges aux
fins de se prémunir contre une offre publique d’acquisition inami-
cale.

Dans un premier temps, nous examinerons les inconvénients et
les dangers qui planent sur les principaux moyens de défense qui,
jusqu’a présent, étaient & la disposition des sociétés belges pour
se prémunir contre de telles O.P.A. (infra, I). Nous examinerons
ensuite comment la technique de la certification est utilisée &
cette fin aux Pays-Bas (infra, 1) et comment elle pourrait, le cas
échéant, I'étre en Belgique (infra, I1I).

I. — PRINCIPAUX MOYENS DE DEFENSE
EN BELGIQUE

5. — La pratique a, depuis de nombreuses années, développé
tout un arsenal de mécanismes destinés & prémunir les sociétés
dont ’actionnariat est dispersé contre une offre publique d’acqui-
sition inamicale, dont certains ont fait par la suite ’objet d’une
consécration légale et réglementaire.

D’une maniére générale, quels que soient les mécanismes mis
en place, il conviendra de pouvoir justifier de leur conformité a
Pintérét social.

Pour apprécier la conformité a I'intérét social, on aura égard,
selon 'opinion d’une partie de la doctrine que nous partageons,
tant & l'intérét des associés dans leur ensemble, qu’a celui de I'en-
treprise comme telle, c’est-a-dire a l'ensemble des ressources
matérielles et humaines affectées a la réalisation de I’objet social.
D’autres auteurs défendent I'idée qu’en droit des sociétés, I'inté-
rét social ne peut étre que celui de la généralité des associés (6).
Méme selon ces auteurs, il est toutefois permis de tenir compte

(5) Exposé des motifs, précité.

(6) Pour une description de la controverse, voy. notamment X. DIEUX, « La
société anonyme : armature juridique de l’entreprise ou ‘produit financier’», in
Het vernieuwd juridisch kader van de ondernemingen : financieel, vennootschaps —
en boekhoudrecht, 1993, p. 83.
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de l'intérét des futurs actionnaires de la société et dés lors d’agir
dans le but de sauvegarder la continuité et le potentiel de déve-
loppement indépendant de la société, en s’opposant & une prise
de contrdle par un actionnaire dont les intentions sont inconnues
ou qui est un concurrent direct ou indirect de I'entreprise (7).

6. — La justification d’une mesure de défense au regard de
lintérét social ne suffit pas & en assurer la validité. En effet, la
réglementation sur les O.P.A. impose certaines limites & 1'utilisa-
tion de telles mesures.

Ainsi, en exécution de la loi du 2 mars 1989 relative & publicité
des participations importantes dans les sociétés cotées en bourse
et réglementant les offres publiques d’acquisition («la loi du
2 mars 1989 »), l'article 8, § 1° de 'arrété royal du 8 novembre
1989 relatif aux offres publiques d’acquisition et aux modifica-
tions du contrdle des sociétés («l'arrété royal du 8 novembre
1989 ») interdit au conseil d’administration d’une société qui est
la cible d'une O.P.A. d’adopter certaines mesures de défense
(augmentation de capital hors droit de préférence ou par apport
en nature, émission de droits de souscription hors droit de préfé-
rence et modification significative de la composition de I'actif ou
du passif de la société) aprés la communication de 'avis d’O.P.A.

Ce faisant, le Roi a entendu réserver a I’assemblée générale une
compétence presque exclusive en la matiére, ce qui, compte tenu
des contraintes que cela implique, notamment en termes de
calendrier, est de nature a rendre quasiment illusoire la possibi-
lité de mettre en ceuvre de telles mesures. Le Roi n’a toutefois
pas voulu d’une interdiction absolue et a prévu, au paragraphe 2
de larticle 8, deux exceptions a ces interdictions de principe :
I'exécution d’engagements valablement pris avant la réception de
I'avis d’O.P.A. et le recours au capital autorisé moyennant le res-
pect de certaines conditions et limites (infra, A).

Les interdictions visées au paragraphe 1, qui ont également
été insérées, par le législateur de 1991, dans les lois coordonnées

(7) Rapports CBF 1985-86, pp. 62-63; 1986-87, p. 78; 1987-88, p. 102;
Bruxelles, 1°° mars 1988, J.7. 1988, p. 232 ; J.M. NELISSEN-GRADE, note sous
Cass., 13 avril 1989, R.C.J.B. 1991, pp. 230 et s., spéec. n° 35.



sur les sociétés commerciales (art. 33bis, § 3) (8), sont justifiées
par le souci de «faire en sorte qu'une fois lancées, les offres et
contre-offres réguliéres se déroulent de maniére ordonnée et que leur
déroulement me puisse étre contrecarré par lutilisation de procédés
destinés d leur faire échec; en ce qui concerne la société visée par
exemple, l'on songe en particulier, a des décisions ou opérations qus
auraient pour objectif de priver Uoffre de sa signification effective
(par exemple recours au capital autorisé ou & des cessions d’actifs
stratégiques) ». Il convient, en effet, d’éviter les « opérations qus
sont susceptibles d’entraver le déroulement correct d'ume offre ou
d’une contre-offre, lancée selon les régles que le Roi (a arrétées), ou
de fausser le fonctionnement du marché. (...) Car il serait difficile-
ment admissible qu’une offre ou une contre-offre réguliére soit
contrecarrée ou que le marché soit perturbé par des opérations qui ne
seraient elles-mémes soumises & aucune discipline et qui n’'offri-
raient pas, notamment en ce qui concerne linformation et 1’égalité
de traitement, des garanties équivalentes d celles présentées par les
offres ou les contre-offres» (9).

De méme, I'article 17bis de la loi du 2 mars 1989 frappe de nul-
lité les droits qui seraient conférés a des tiers par la société, affec-
tant le patrimoine de la société et dont l'exercice dépendrait du
lancement d’une O.P.A. ou d’un changement de contréle, sauf
¢’ils résultent d’une décision de I’assemblée générale déposée au
greffe du tribunal de commerce. Cette disposition ne peut toute-
fois &tre considérée comme un texte clair et précis, de telle sorte
qu’elle doit &tre interprétée en fonction du but poursuivi par le
législateur, & savoir d’interdire les opérations ayant pour effet de
contrecarrer les O.P.A. et les changements de contréle (10). Les
travaux préparatoires de la loi font en effet clairement apparaitre
que Particle 17bis vise seulement les « mesures de défense» met-
tant les actifs de la société a I’abri en cas d’O.P.A. ou de change-

(8) Une controverse s’était développée quant & la base légale de I'article 8 de
larrété royal du 8 novembre 1989. Voy. notamment A. BRUYNEEL, « Les offres
publiques d’acquisition », J.7. 1990, p. 167 ; J. M. NELISSEN GRADE, « Het open-
baar bod en de beursoverval na het De Benedetti K.B. », in Openbaar bod en bes-
chermingsconstructies, 1990, p. 44.

(9) Exposé des motifs de la loi du 2 mars 1989, Doc. parl., Ch. Repr., 1988,
522/1, p. 16.

(10) G. NEJMAN, « L’article 17bis de la loi du 2 mars 1989 ... : une disposition
4 Uhermétisme symbolique ?», R.P.S., 1998, p. 65.
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ment de controle et, plus précisément, « la pratique des options que
l'on donmne o wun tiers pour essayer de soustraire les ‘joyaux’ du
patrimoine industriel de Uentreprise » (11).

A. — Le recours au capital autorisé

7. — Une des techniques les plus fréquemment utilisées pour
se protéger contre le lancement d’'une O.P.A. inamicale consiste
& autoriser, dans les statuts, le conseil d’administration & procé-
der, si une telle offre est lancée, 4 une augmentation de capital
avec limitation ou suppression du droit de préférence. Cette tech-
nique qui se caractérise notamment par la rapidité avec laquelle
elle peut &tre mise en ccuvre permet d’émettre de nouvelles
actions et de les attribuer & des personnes physiques ou morales
« amies » dont on sait qu’elles ne les apporteront pas au promo-
teur de I'offre inamicale. Cette technique aboutit & une dilution
de la participation que I'offrant est susceptible d’obtenir a I’issue
de son offre et réduit ainsi ses chances d’acquérir le contréle de
la société cible.

Aprés le lancement d'une O.P.A. sur les titres d’une société, le
conseil d’administration de la société visée ne peut recourir au
capital autorisé que moyennant le respect de certaines conditions
et limites fixées aux articles 8, §2 de larrété royal du
8 novembre 1989 et 33bis, §4 L.C.S.C. :

— le conseil d’administration doit y avoir été expressément
autorisé par une assemblée générale statuant comme en
matiére de modification des statuts tenue trois ans au maxi-
mum avant la communication de ’avis d’O.P.A. ;

— les actions créées en représentation de 'augmentation de capi-
tal doivent étre entiérement libérées dés leur émission ;

— le prix d’émission des actions créées en représentation de
I'augmentation de capital ne peut pas étre inférieur au prix
de 'offre ; et

— le nombre d’actions créées en représentation de 1’augmenta-
tion de capital ne peut pas dépasser un dixiéme des actions
représentatives du capital émiges antérieurement & I’augmen-
tation de capital.

(11) Rapport fait au nom de la Commission « ad hoc» sociétés commerciales
par MM. VERHAEGEN et BAYENET, Doc. parl., Sénat, 1990-1991, n° 1107/3.
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Par ailleurs, en vertu de l’alinéa 1°° de l’article 33bis, §2
L.C8.C., 'augmentation de capital ne pourra pas &tre réalisée
par des apports en nature a effectuer par des actionnaires stables
qui détiennent plus de 10 % des droits de vote. Pour I'applica-
tion de cette interdiction, sont ajoutés aux titres de 'actionnaire
concerné ceux détenus par des tiers agissant pour compte de
celui-ci, par des personnes qui lui sont liées, par des tiers agissant
pour compte de telles personnes ou par des personnes agissant de
concert (12).

8. — R’il y a été diiment autorisé par ’assemblée générale, le
conseil d’administration d’une société visée par une O.P.A. ina-
micale pourra ainsi décider, moyennant le respect de toutes les
conditions précitées, de procéder a4 une augmentation de capital
avec suppression du droit de préférence, de maniére & pouvoir
renforcer la participation logée entre des mains « amies ».

Cette décision ne sera toutefois légitime que si elle est justifiée
par l'intérét social et conforme a I'autorisation donnée par I'as-
semblée générale et au rapport que le conseil d’administration a
di présenter a cet effet lorsqu’il a demandé I’autorisation dont il
fait usage (art. 33bis, §2, al. 7 L.C.S.C.).

L’efficacité de cette mesure dépend toutefois de 'importance
de la participation déja logée entre des mains « amies », compte
tenu de la limite de 10 % imposée par le législateur. A cet égard,
il convient de relever 'incohérence de cette limite (13). En effet,

(12) « Par personne agissant de concert, il faut entendre les personnes entre les-
quelles existe un accord ayant pour objet ou pour effet I'adoption par les parties d'un
comportement paralléle en ce qui concerne la possession, l'acquisition ou la cession
de titres.

Sont présumées, sauf preuve contraire, agir de concert les personnes :

a) qui ont conclu des conventions comportant un blocage des titres, un agrément
ou un mécanisme similaire pour la possession, lacquisition ou la cession de fitres ;

b) qui ont conclu des conventions comportant des droits de préemption ou des
options ou engagements d’achat ou de vente ;

¢) qui conirdlent conjointement une société détenant une quotité de titres entrai-
nant U’obligation d’une déclaration » (art. 33bis, § 2, al. 3 et 4 L.C.8.C.).

(13) La justification donnée 3 cette régle («la régle tend d empécher une aug-
mentation de capital massive (hors droit de préférence) en réponse & une OPA ina-
micale et donc en pratique a limiter l'usage de Varticle 8, § 2, 2°, & des cas jugés
dignes de protection, tels ceux des sociétés dont Uactionnariat stable ou le ‘noyou dur’
représente entre 40 et 50 % du capital de la société visée », A. BRUYNEEL, précité,
p. 168) ne convainc en effet pas entiérement (voy. également la critique de
J.M. NELISSEN GIRADE, précité, p. 46).
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soit le législateur considere 1égitime le recours au capital autorisé
en réaction & une O.P.A. hostile et il n’y a pas de raison d’en
limiter la portée, soit il estime cette mesure illégitime et il
convient de l'interdire purement et simplement.

L’efficacité de cette mesure est en outre susceptible d’étre
remise en cause par l'article 8.a. de la proposition de treiziéme
directive concernant les offres publiques d’acquisition (14) qui
prévoit que les Etats membres veillent & I'adoption de régles
garantissant qu’en cours d’O.P.A., I'organe d’administration de
la société visée « s’abstient de toute action de nature & compromettre
la réussite de loffre, et en particulier de toute émission de titres de
nature a durablement empécher Uoffrant de prendre le controle de la
société visée, sauf s’il a regu Uautorisation préalable de l'assemblée
générale des actionnaires & cet effet, pendant la période d’acceptation

de loffre (15) ».

B. — L’émission de warrants

9. — Un autre moyen de défense contre une O.P.A. inamicale
largement utilisé par la pratique consiste, pour la société cible, &
créer, en faveur de personnes « amies », des droits de souscription

(14) J.0. C378 du 13 décembre 1997, p. 10.

(15) Une relative ambiguité du texte a cependant conduit certains auteurs &
estimer que le principe de I'abstention n’exclut pas la mise en ceuvre d’autorisa-
tions données antérieurement par 1’assemblée générale (A. BRUYNEEL, «Les
notions fondamentales en matiére d’OPA : droit belge et droit comparé », in Droit
et pratique des OP A en Belgique, Skyroom 20 octobre 1998, p. 9). Pourtant, si ’'on
se référe & 1'exposé des motifs relatif & 'amendement 20 qui a introduit dans le
projet d’article 8.a. les mots « pendant la période d’acceptation de 1'offre », il appa-
raft clairement que cet amendement vise & exclure de l'interdiction faite au
conseil d’administration uniquement I’hypothése ou I'assemblée générale a été
convoquée, en cours d offre, pour autoriser le conseil d’administration a prendre
des mesures de protection : « L’intention de la commission juridique est de reprendre
une position antérieure du Parlement, o travers laquelle I'assemblée générale se voyait
reconnaitre le caractére sowverain que lut assurent plusieurs législations nationales
(...). Cette intention se traduit donc par le fait de n’octroyer une large marge de
maneuvre & l'organe d’administration ou de direction que dans le seul cas o il serait
autorisé a le faire par une assemblée générale des actionnaires convoquée, a cet effet,
pendant la période d’acceptation » (Parl. eur., rapport du 4 juin 1997 fait par Mme
Nicole Fontaine au nom de la Commission juridique et des droits des citoyens,
A4-0204/97).
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destinés & étre exercés en cas de lancement d’une O.P.A. déclarée
hostile par le conseil d’administration (16).

Ce moyen de défense est fort efficace, puisqu’il permet de
diluer de fagon substantielle la participation susceptible d’&tre
acquise par voie d’0.P.A. hostile.

Depuis 'entrée en vigueur de la loi du 18 juillet 1991, I’émis-
sion de droits de souscription, avec limitation ou suppression du
droit de préférence, réservée a une ou plusieurs personnes déter-
minées autres que des membres du personnel de la société ou
d’une de ses filiales ne peut étre décidée que par 1’assemblée géné-
rale aux conditions requises pour la modification des statuts
(art. 101quater, al. 2 L.C.S.C.).

Le droit de souscription ainsi consenti par 1’assemblée générale
a une ou plusieurs personnes déterminées ne peut avoir une durée
supérieure & cingq ans a dater de sa création. En outre, les clauses
qui viseraient a contraindre le détenteur de droits de souscription
4 exercer ceux-ci sont considérées comme nulles. En cas d’exer-
cice des droits de souscription en cours d’O.P.A., les actions
résultant de cet exercice devront revétir la forme nominative et
ne pourront pas étre cédées pendant douze mois.

L’article 34bis L.C.S.C. étant déclaré applicable a I’émission de
droits de souscription (art. 101lquater, al. 1 L.C.8.C.), outre les
rapports spéciaux qui devront étre établis, les deux conditions
suivantes devront étre respectées :

— l'identité du ou des bénéficiaires devra étre mentionnée dans
le rapport du conseil d’administration a I’assemblée générale
et dans la convocation de celle-ci, et

— le prix d’exercice ne pourra pas étre inférieur, pour les
sociétés cotées, a la moyenne des trente derniers cours et,
pour les autres sociétés, a la valeur intrinséque du titre.

\

10. — Contrairement & l'utilisation du capital autorisé, le
recours & ce moyen de défense ne requiert pas I'intervention d’un
organe de la société cible en cours d’O.P.A. et n’est pas limité a
la quotité de 10 % du capital existant.

(16) Voy. la série d’exemples cités lors des travaux préparatoires de la loi du
18 juillet 1991 : Doc. parl., Sénat, 1990-1991, 1107/3, p. 83.
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La décision d’exercer les droits de souscription préalablement
créés par I'assemblée générale de la société cible appartient aux
seuls bénéficiaires de ceux-ci qui ne seront guidés dans cette déci-
sion que par leur intérét propre, la conformité de I'opération &
Iintérét de la société émettrice ne devant étre justifiée qu’au
moment de 'émission des titres.

L’efficacité de ce mécanisme sera donc subordonnée & la fidé-
lité des détenteurs des warrants et a leur capacité de disposer de
moyens suffisants pour exercer, le cas échéant, les droits de sous-
cription qui leur auront été consentis.

La mise en ceuvre de ce mécanisme n’est cependant pas non
plus dépourvue de tout inconvénient. Ainsi, I'exercice des droits
de souscription par leur bénéficiaire augmentera la participation
de celui-ci dans le capital de la société ce qui pourrait, le cas
échéant, impliquer un changement de contrdle.

Dans I’état actuel de notre droit, nonobstant ce changement de
contrdle, le titulaire des droits de souscription ne devrait, en
principe, pas étre tenu de lancer une O.P.A. obligatoire puisqu’il
est peu vraisemblable que le prix d’exercice du droit de souscrip-
tion comporte le paiement d’'une prime, ce qui constitue une des
conditions d’application de l'article 41 de l'arrété royal du
8 novembre 1989.

Cependant, si la réglementation belge sur les O.P.A. devait étre
adaptée dans le sens préné par la proposition de treiziéme direc-
tive, en remplagant les conditions actuelles de déclenchement de
IO.P.A. obligatoire (acquisition de titres, changement de
controle et paiement d’une prime) par le seul franchissement d’un
seuil déterminé (17), la technique de 1’émission de warrants

(17) L’article 3 de la proposition dispose que : « lorsqu'une personne physique
ou une entité juridique vient, a la suite d’une acquisition immédiate ou & terme, o
détenir des titres qui, additionnés le cas échéant & ceux qu’elle détient déja, lui confé-
rent directement un pourcentage déterminé de droits de vote dans une société (...) lui
donnant le contréle de cette société, il incombe aux Etats membres de veiller & ce que
les régles ou autres mécanismes ou dispositifs en vigueur soit obligent cette personne
a lancer une offre (...), soit prévoient d’autres moyens appropriés et aw moins équi-
valents en vue de protéger les actionnaires minoritaires de cette société ».

Un avant-projet de loi visant & permettre l'introduction en droit belge de
I'obligation de lancer une O.P.A. dés le franchissement d’un seuil de participation
en termes de droits de vote, méme si aucune prime n’est payée, avait été
approuvé par le Conseil des Ministres en date du 29 janvier 1999, mais le Gouver-
nement a ensuite décidé de renvoyer le sujet a la prochaine législature.



comme mesure de défense contre une O.P.A. hostile risque bien
de ne plus pouvoir étre utilisée. En effet, dans la plupart des cas,
si les actionnaires stables d’une société sont disposés & mobiliser
les moyens nécessaires & I'exercice de tels warrants, il n’en sera
pas de méme si cet exercice devait entrafner, dans leur chef,
I'obligation de lancer une O.P.A. sur tous les titres de la société
concernée.

C. — Le rachat d’actions propres

11. — Une troisiéme technique consacrée et réglementée par
le législateur consiste, pour la société qui souhaite se prémunir
contre une O.P.A. inamicale, & procéder au rachat de ses propres
actions. Ce faisant, la société limite le nombre de titres suscep-
tibles de tomber aux mains de 'offrant et renforce, par consé-
quent, le poids de ses actionnaires stables.

L’article 52bis, § 1 L.C.S.C. énumeére les conditions auxquelles
doit satisfaire toute acquisition par une société de ses actions
propres :

— décision préalable de I’assemblée générale statuant aux condi-
tions de quorum et de majorité prévues pour la modification
de 'objet social ;

— limite de 10 % du capital souserit ;

— financement au moyen de bénéfices distribuables ;

— actions entiérement libérées et

— achat en bourse ou, si les titres ne sont pas cotés, offre de
rachat faite aux mémes conditions & tous les actionnaires.

L’alinéa 3 précise toutefois que « les statuts peuvent prévoir que
la décision de l'assemblée générale n’est pas requise lorsque l'acquisi-
tion est mécessaire pour éviter & la société un dommage grave et
tmminent ». Une telle autorisation n’est valable que pour trois
ans.

L’article 52bis, § 6 L.C.S.C. impose aux sociétés cotées qui sou-
haitent s’engager dans un programme de rachat d’actions propres
d’en prévenir le Comité de direction de la bourse avant de procé-
der a ’exécution des opérations envisagées et ensuite, mois par
mois, de lui en communiquer les résultats (18).

(18) Voir 1'arrété royal du 4 mars 1997 portant exécution de I'article 52bis
L.C.8.C. et la circulaire du 18 juillet 1997 de la Bourse de Bruxelles.



12. — La technique du rachat d’actions propres présente tou-
tefois I'inconvénient, non négligeable, qu’elle ne peut étre mise en
cuvre aprés la communication par la Commission bancaire et
financiére de 1'avis d’O.P.A. dont elle a été saisie sous peine de
méconnaitre 'interdiction prévue & l'article 8, § 1°*, 3° de I'arrété
royal du 8 novembre 1989, selon laquelle le conseil d’administra-
tion de la société cible ne peut prendre des décisions ou procéder
a des opérations qui auraient pour effet de modifier de maniére
gsignificative la composition de I'actif ou du passif de la société.

La faculté de rachat pourra toutefois &tre utilisée avant la
communication de l'avis d’O.P.A., ¢'il y a des présomptions de
menace imminente d’'une O.P.A. ou d’une tentative de prise de
contrdle susceptible de porter atteinte au potentiel de développe-
ment indépendant de I'entreprise.

Dans ce cas, le rachat permettra de maintenir des cours qui ne
favoriseront pas indiiment une telle tentative (19).

La faculté de rachat n’est donc pas un moyen de défense
contre une offre annoncée et identifiée comme hostile, mais plu-
t0t un moyen préventif de régulation des cours, pour éviter une
trop grande exposition a un tel risque.

D. — Autres moyens de défense
utilisés par la pratique

13. — D’autres mécanismes, dont Iefficacité est plus ou
moins grande, peuvent étre envisagés pour se prémunir contre
une O.P.A. inamicale.

Nous nous contentons ici de décrire briévement certains des
problémes ou limites liés & la mise en ceuvre des principaux
autres mécanismes développés par la pratique et renvoyons pour
le surplus aux études réalisées sur la question (20) :

(19) Rapport Sénat, Doc. parl., Sénat, 1990-1991, 1107/3, p. 118.

(20) Voy. notamment O. RareT, « Sauvegarde et contrdle de la stabilité de
Tactionnariat des sociétés anonymes», D.A.0.R., 1988/7, p. 9; K. GEENS, « Be-
schermingsconstructies : enkele recente evoluties », in Openbaar bod en bescher-
mingsconstructies, 1990, p. 77 ; K. GEENs et D. VAN GERVEN, « Beschermingsmaa-
tregelen voor de doelwitvennootschap in het kader van de nieuwe 0.0.B. regle-
mentering », T.R.V. 1990, p. 395; L. SmMoNT, «Protection et défense contre
I'O.P.A.», in Financiele herregulering in Belgié, 1991, p. 559 ; K. BYTTEBIER,
« Juridische bescherming tegen een (buitenlandse) overname», 7T.P.R. 1993,
p. 759 ; D. MEULEMANS, « Verweermiddelen tegen vijandige openbare overname-
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— Prise de participations croisées entre sociétés allides : les
articles 52quinquies (participations croisées entre filiales et
société mere) et 52sexies (participations croisées entre sociétés
indépendantes) L.C.8.C. soumettent la validité d’une telle mesure
au respect de conditions strictes et motamment 4 la limite de
10 % des voix attachées & 'ensemble des titres émis.

— Clauses statutaires d’agrément et de préemption : la mise
en ceuvre de telles clauses en période d’O.P.A. est soumise au res-
pect des régles prévues a l'article 16 de l'arrété royal du
8 novembre 1989, en vertu duquel, en cas de refus d’agrément ou
d’application des clauses de préemption, les titulaires de titres
doivent se voir proposer, dans les cinq jours suivant la cloture de
I'offre, 'acquisition de leurs titres, & un prix au moins égal au
prix de l'offre ou de la contre-offre, par une ou plusieurs per-
sonnes bénéficiant de 'agrément ou 4 I'égard desquelles le droit
de préemption ne serait pas invoqué. Il ne peut &tre dérogé a
cette exigence que pour autant que le refus d’agrément soit justi-
fié par l'application constante et non discriminatoire des régles
d’agrément adoptées par le conseil d’administration et communi-
quées & la Commission bancaire et financiére avant la date du
dép6t du dossier d’O.P.A. Par ailleurs, conformément & l'ar-
ticle 41, § 2 L.C.8.C., de telles clauses d’incessibilité doivent &tre
limitées dans le temps (la durée d’incessibilité ne peut se prolon-
ger au-dela de six mois) et &tre justifiées par 'intérét social &
tout moment.

— Mise au point de conventions d’actionnaires : outre qu’elles
peuvent avoir une incidence en termes de changement de-
controle avec les obligations que cela implique (elles sont en effet
souvent constitutives d’une action de concert), de telles conven-
tions ne sont réellement dissuasives d’une prise de contréle ina-
micale que si elles comportent des clauses d’agrément ou de
préemption qui sont, partiellement, inefficaces en cas d’O.P.A.
ainsi qu’il a été précisé ci-dessus. Par ailleurs, conformément 3
Iarticle 74ter L.C.8.C., si elles comportent une convention de

aanbiedingen », in Het vernieuwd juridisch kader van de ondernemingen : financieel,
vennootschaps- en boekhoudrecht, 1993, p. 59 ; H.P. LEMAITRE, « Les mesures de
protection en cas de modification du contréle : déclarations de transparence, loi
sur les O.P.A.», Colloque Vanham & Vanham du 26 mars 1996, La protection du
contréle des entreprises.



vote, les conventions d’actionnaires doivent étre limitées dans le
temps et étre justifiées par I'intérét social & tout moment.

— Interposition d’'une société holding « fermée » : le principal
inconvénient de ce type de défense est qu'une telle interposition
n’est pas neutre fiscalement.

— Insertion dans les statuts de conditions de quorum ou de
vote plus strictes : ce mécanisme en lui-méme n’a aucune inei-
dence sur les acquisitions de contrdle sauf s’il porte sur les majo-
rités requises pour la désignation de plus de la moitié des admi-
nistrateurs, ce qui est fort rare en pratique.

— Diminution du seuil 1égal de déclaration de participations
importantes : cette mesure n’est évidemment pas en soi de nature
4 empécher une O.P.A. Elle permet uniquement & la société cible,
par les obligations de déclaration plus contraignantes liées &
I’abaissement de ce seuil, de mieux anticiper une éventuelle offre
inamicale et d’ainsi, le cas échéant, mettre en ccuvre d’autres
mécanismes.

14. — L’arsenal des mécanismes qui sont & la disposition des
sociétés commerciales de droit belge qui souhaitent se prémunir
contre une prise de contrdle inamicale est ainsi d’une efficacité
qui n’est jamais absolue. En pratique, leur efficacité suppose que
la société puisse déja compter sur un actionnariat stable relative-
ment important.

L’adoption de la loi du 15 juillet 1998 et 'introduction dans
notre droit du mécanisme de la certification des titres mettent-
elles & la disposition des sociétés belges une nouvelle mesure de
protection qui, seule ou combinée avec les mesures précitées, per-
mettrait de les mettre mieux & 'abri d’O.P.A. inamicales ¢ Avant
de tenter d’apporter une réponse & cette question (infra, III), il
parait utile d’examiner comment ce mécanisme est utilisé a cette
fin aux Pays-Bas (infra, 1I).

II. — L’ ADMINISTRATIEKANTOOR COMME MOYEN
DE DEFENSE AUX PAvs-Bas
A. — Régime actuel

15. — La certification des actions est, avec notamment les
actions de priorité, les actions préférentielles et le capital auto-



risé, une des mesures de défense les plus couramment utilisées
par les sociétés néerlandaises. S’il s’agit de sociétés cotées, elles
devront toutefois tenir compte dans la mise en place de telles
mesures des conditions et limites imposées par le réglement de la
bourse d’Amsterdam relatif aux conditions de cotation (« Fond-
senreglement »).

16. — Les actions de priorité sont des actions auxquelles les
statuts attachent des droits particuliers et qui conférent ainsi &
leur détenteur un certain droit de regard sur la gestion de la
société (zeggenschap). Ainsi, les statuts peuvent prévoir, méme
pour les compétences exclusivement réservées par le législateur a
’assemblée générale (nomination des administrateurs ou commis-
saires, émission de nouvelles actions, modification des statuts ou
liquidation de la société), que certaines décisions importantes ne
pourront &tre prises par 'assemblée générale qu’apres avoir été
approuvées par les titulaires d’actions de priorité ou méme que
ces titulaires pourront formuler dans ces matiéres des proposi-
tions qui lieront 1’assemblée générale (sauf & mettre en ceuvre une
procédure complexe) (21).

Dans le cas de sociétés cotées, 'article 10 de 'annexe X du
Fondsenreglement prévoit que 1'entité émettrice des actions prio-
ritaires doit faire en sorte que ses administrateurs ne détiennent
pas plus de la moitié de ces actions de priorité. En pratique, les
actions de priorité sont, la plupart du temps, attribuées a une ou
plusieurs fondations. L’article 10 précité prévoit que, dans une
telle hypothése, les administrateurs de la société concernée ne
peuvent avoir, au sein de 'organe de la fondation qui décide de
I’exercice des droits attachés aux actions de priorité, un pouvoir
de décision, direct ou indirect, de plus de la moitié.

17. — La mesure de défense consistant en 1’émission d’actions
préférentielles est une technique par laquelle ’organe compétent
d’une société cotée, qui est la cible d'une O.P.A., est autorisé a
émettre en faveur d’ une ou plusieurs personnes déterminées, sou-
vent une fondation constituée a cette fin, des actions & des condi-
tions tout & fait avantageuses. Ces actions peuvent, en effet, étre

(21) J.M.M. MAEIJER, « Het Nederlands recht inzake openbaar bod en bescher-
mingsconstructies », in Openbaar bod en beschermingsconstructies, 1990, p. 165.



émises au pair comptable et ne doivent &tre libérées qu’a concur-
rence d'un quart (22).

L’article 2 de I’annexe X du Fondsenreglement prévoit que les
fondations au bénéfice desquelles des actions préférentielles sont
émises doivent &tre indépendantes par rapport & la société émet-
trice. Ainsi, si la société souhaite pouvoir émettre des actions pré-
férentielles a concurrence d’'un montant qui n’excéde pas 50 % de
la valeur des actions existantes, le nombre de voix attribuées
dans J'organe de gestion de la fondation & des personnes liées &
la société devra &tre inférieur & la moitié du total des voix sus-
ceptibles d’étre émises au sein de cet organe et, si la société sou-
haite pouvoir émettre des actions préférentielles & concurrence
d’'un montant égal 4 100 % de la valeur des actions existantes,
seule une voix (sur un minimum de cinq voix) pourra étre attri-
buée, dans I'organe de gestion de la fondation, & une personne
liée & la société émettrice.

18. — Les sociétés de droit néerlandais ont également souvent
recours & la certification de leurs actions pour se prémunir contre
une O.P.A. inamicale.

En droit néerlandais, les certificats peuvent &tre librement
échangeables en actions sous-jacentes (royeerbaar), échangeables
dans certaines hypothéses pré-définies (beperkt royeerbaar) ou
non-échangeables (niet royeerbaar), selon ce que les conditions de
certification (administratievoorwaarden) prévoient. Pour qu’elle
puisse &tre utilisée comme moyen de défense contre une prise de
contrdle inamicale, la certification implique que les certificats
soient niet royeerbaar ou, & tout le moins, beperkt royeerbaar. 1.’ ef-
ficacité de la certification comme mesure anti-O.P.A. suppose, en
effet, qu'un potentiel acquéreur hostile ne puisse, aprés avoir
acquis tout ou partie des certificats, en demander la conversion
dans les actions sous-jacentes et obtenir le droit de vote qui y est
attaché et ainsi, le cas échéant, le controle de la société.

Pour les sociétés dont les titres sont cotés a la bourse d’Ams-
terdam, 'annexe X du Fondsenreglement prévoit qu’elles ne peu-
vent préter leur collaboration & l’émission de certificats qui
seraient niet royeerbaar ou dont les conditions d’échangeabilité
seraient déraisonnables (art. 5).

(22) J.M.M. MAEIJER, précité, p. 168.



Les sociétés qui décident de collaborer a la certification de
leurs titres en vue de se prémunir contre une prise de contrdle
hostile optent, en général, pour des certificats beperkt royeerbaar
qui ne peuvent étre échangés que pour autant que leur détenteur
réponde aux conditions statutaires pour détenir directement les
actions sous-jacentes. Par exemple, il arrive fréquemment que les
statuts contiennent une clause en vertu de laquelle, d'une part,
les actions ordinaires ne peuvent &tre détenues par des personnes
morales autres que I’Administratiekantoor et, d’autre part, les
personnes physiques ne peuvent détenir plus d’un certain pour-
centage (généralement 1 %) des actions ordinaires représenta-
tives du capital. Le détenteur de certificats ne pourra done
demander ’échange de ses certificats contre les actions sous-
jacentes que 8’il est une personne physique et pour autant qu’il
n’ait pas encore atteint le seuil de participation fixé dans les sta-
tuts (23).

19. — L’efficacité de la certification comme mesure de
défense dépend également de la maniére dont les décisions seront
prises au sein de I’Administratiekantoor. Ainsi, I'efficacité de la
mesure sera inversement proportionnelle a I'influence des déten-
teurs de certificats sur le processus de décision. En effet, si les
conditions de certification réservent aux détenteurs de certificats
un certain pouvoir (droit de veto, droit de formuler des recom-
mandations liantes, etc.) quant a la désignation des membres de
lorgane d’administration de I’Administratieckantoor ou quant a
la maniére dont 1’ Administratiekantoor exercera son droit de
vote au sein de ’assemblée générale de la société concernée ou les
autres prérogatives liées a la détention d’actions ordinaires, I’ac-
quisition de la majorité des certificats émis par I’ Administratie-
kantoor pourrait permettre a l'acquéreur d’obtenir, indirecte-
ment & tout le moins, le contrdle effectif de la société.

En pratique, lorsqu'une société souhaite se prémunir contre
une prise de contrdle hostile, les pouvoirs conférés aux détenteurs
de certificats sont limités au maximum. Si 'entité émettrice des
certificats souhaite obtenir leur inscription & la bourse d’ Amster-
dam, les conditions de certification devront respecter les regles
figurant & I'annexe Il au Fondsenreglement qui prévoit notam-

(23) MARLJER, précité, p. 170.
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ment, en son article 15, alinéa 2, que, 8l est envisagé de modifier
les droits attachés aux actions sous-jacentes, ' Administratiekan-
toor en avertira les détenteurs de certificats et sera tenu de veil-
ler, dans la mesure du possible, & ce que les détenteurs de certifi-
cats qui le souhaitent puissent émettre leur voix de maniére indé-
pendante en se voyant conférer, le cas échéant, un mandat indi-
viduel & cette fin par I’Administratiekantoor.

Les sociétés cotées ne jouissent pas d’une liberté absolue pour
régler le mode de fonctionnement de 1’ Administratiekantoor. En
effet, outre les mentions que 'annexe II du Fondsenreglement
impose d’insérer dans les conditions de certification, I’annexe X
prévoit différentes régles impératives a cet égard :

— Les conditions de certification doivent prévoir des lignes de
conduite pour la maniére dont I’Administratiekantoor exercera le
droit de vote au sein de I’assemblée générale de la société concer-
née. Ces lignes de conduite doivent étre dictées par 'intérét de la
société concernée, des sociétés qui lui sont liées et de toutes les
personnes intéressées. Les conditions ne peuvent se contenter de
prévoir que le droit de vote sera exercé uniquement en vue d’as-
surer I'indépendance de la société concernée (art. 6).

A cet égard, il convient de relever que I'article 15, alinéa 1°* de
Iannexe II prévoit expressément que lorsque l'objet social de
I’Administratickantoor est de ne détenir les actions que d’une
seule société nommément désignée, 1’Administratiekantoor ne
sera pas tenu d’avoir égard a l'intérét des détenteurs de certifi-
cats dans l'exercice du droit de vote afférent aux actions sous-
jacentes.

— Les statuts de I’Administratiekantoor doivent prévoir que
la majorité des droits de vote au sein de 'organe d’administra-
tion de ’Administratiekantoor sera entre les mains de personnes
qui ne sont pas liées a la société dont les actions sont certifiées
(art. 7).

— Les noms des administrateurs de I’ Administratiekantoor
sont publiés dans les comptes annuels de la société concernée qui
contiennent, en outre, une déclaration conjointe de ces adminis-
trateurs et de la société selon laquelle il est satisfait & la condi-
tion d’indépendance de I’Administratiekantoor (art. 8).

Sous ces trois réserves et celles résultant de I’annexe II préci-
tée, qui ne sont contraignantes que pour les sociétés cotées, les
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sociétés de droit néerlandais disposent d’une trés large marge de
manceuvre pour organiser la certification de leurs actions. Cette
liberté est toutefois partiellement remise en question aux Pays-
Bas, notamment & la lumiére des réflexions qui ont été menées,
comme un peu partout, sur le corporate governance.

B. — Perspectives

1. Critiques lides aux régles du corporate governance

20. — Les opérations ou tentatives de fusions, regroupe-
ments, acquisitions qui ont eu lieu en Europe a la fin des années
quatre-vingts ainsi que ’adoption de la proposition de treiziéme
directive concernant les offres publiques d’acquisition ont suscité
l'ouverture d’'un débat aux Pays-Bas sur les limites de la légiti-
mité des mesures de défense qui ont pour but d’assurer la conti-
nuité des entreprises (24).

Ces discussions ont notamment abouti & l'adoption de I'an-
nexe X au Fondsenreglement précitée qui prévoit entre autres
que les sociétés cotées ne peuvent se munir de plus de deux
mesures de défense (art. 13).

Mais le débat n’en a pas été clos pour autant. L’intérét marqué
pour les questions de corporate governance a d’ailleurs contribué
4 l'alimenter dans la mesure ou les discussions autour du corpo-
rate governance tendent principalement & reconnaitre aux inves-
tisseurs un droit de regard (zeggenschap) sur la maniére dont les
sociétés dont ils sont les actionnaires sont gérées tandis que les
mesures de protection contre les O.P.A. inamicales ont, au
contraire, précisément pour objet ou, & tout le moins, pour effet
de limiter, voire de supprimer, ce droit de regard.

21. — Le Rapport Peters sur le Corporate Governance, dans
son chapitre consacré au fonctionnement de I’assemblée générale
des actionnaires et au rdle des apporteurs de capital, énonce les
deux principes généraux qui doivent présider en la matiére :

— l'équivalence entre I'apport en capital et le pouvoir d’in-
fluence (zeggenschap) ;

(24) D. MErUS, « Corporate governance in Nederland : het Rapport Peters, een
aanzet tot verandering ?», V&F 1997, p. 147 ; W.J. SLAGTER, « (On)vriendelijke
overnames en beschermingsconstructies », 7. P.R., 1989, p. 97.
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— la responsabilité claire et transparente des dirigeants d’entre-
prises & I'égard des apporteurs de capital pour la politique
menée.

Le premier de ces principes n’est, selon le Rapport, pas absolu
et certaines circonstances, parmi lesquelles les tentatives de prise
de contrdle inamicale, permettent d’y déroger.

Compte tenu de l'existence d’'un avant-projet de loi en la
matiére (infra, 2), la Commission Peters ne s’est cependant pas
penchée plus avant sur la question des conditions de légitimité
des mesures de protection anti-O.P.A. Elle a néanmoins procédé
a 'examen du mécanisme de la certification « en temps de paix »
et a formulé, & ce sujet, quelques suggestions qui visent & réser-
ver aux détenteurs de certificats une certaine influence sur les
décisions prises par 'émetteur. Toutefois, ces recommandations
ne doivent pas nécessairement étre suivies lorsque la certification
est utilisée comme mesure de défense, la Commission n’ayant pas
été mandatée sur cette question.

Méme #’il peut paraitre fort timide dans I'examen des mesures
de défense multiples existant aux Pays-Bas, le Rapport Peters
témoigne a tout le moins de la prise de conscience de la nécessité
d’assurer aux apporteurs de capital un droit de regard plus
important que par le passé sur la gestion de la société dont ils
sont les actionnaires. Il apparait toutefois que, sous réserve du
pouvoir d’appréciation marginal que le législateur néerlandais
envisage de conférer & la ondernemingskamer de la Cour d’Ams-
terdam (¢nfra, 2), les mesures de protection centrées autour des
actions de priorité, des actions préférentielles et de la certifica-
tion ont encore un bel avenir aux Pays-Bas.

2. Le projet de loi

22. — Les Ministres des finances, des Affaires économiques et
de la Justice néerlandais ont déposé, le 7 novembre 1997, un pro-
jet de loi relative & possibilité pour la ondernemingskamer de la
Cour d’ Amsterdam de prendre des mesures particuliéres quant au
zeggenschap dans les sociétés anonymes (25).

Le projet de loi vise & permettre a la ondernemingskamer d’or-
donner, & la demande d’un actionnaire ou détenteur de certificats

(25) Tweede Kamer, 1997-1998, 25.732, n*® 1-6.
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disposant depuis au moins un an, directement ou indirectement,
une participation significative (70 %) dans la société, diverses
mesures énumérées par la loi lorsque 'utilisation de mesures de
protection par la société limite le zeggenschap dudit action-
naire (26).

Compte tenu de I’antinomie entre le souci d’éviter une déstabi-
lisation de I’entreprise par des reprises spéculatives et la nécessité
de respecter la volonté des apporteurs de capitaux, il a paru
nécessaire aux rédacteurs du projet de loi de prévoir l'interven-
tion du pouvoir judiciaire pour jouer le rdle d’arbitre dans les
hypothéses ou le nouvel actionnaire dominant et les membres de
l'organe de gestion ne parviendraient pas a s’entendre (27).

Selon le projet, le champ d’application de la nouvelle loi §’éten-
drait a toutes les sociétés anonymes, 4 I’exception de celles dont
les statuts ne permettent que 1’émission d’actions nominatives,
contiennent un blokkeringsregeling (28) et ne permettent pas que
des certificats au porteur soient émis avec la collaboration de la
société (art. 359a B.W. en projet). L’étendue de ce champ d’ap-
plication a fait 'objet de critiques (29).

Les mesures que la ondernemingskamer serait habilitée a pro-
noncer sont radicales :

— abrogation des mesures restreignant la libre échangeabilité
des certificats en actions ;

— retrait et remboursement des actions émises hors droit de pré-
férence et suspension du droit de vote attaché & ces actions ;

— suppression du structuurregime ;

— adaptation des statuts de maniére a rétablir la souveraineté
de l'assemblée générale, décidant & la majorité absolue et
selon le principe du one share, one vote, quant au nombre d’ad-
ministrateurs et de commissaires, a leur nomination, suspen-
gion, révocation et rémunération ;

(26) Pour des commentaires sur ce projet de loi, voy. notamment S.E. Eisma,
« Wetsontwerp beschermingsconstructies ingediend», W.P.N.R. 1998, p. 83 et
A.M. BRENNINKMEIJER, ¢« De kogel door de kerk ? Het wetsvoorstel beschermings-
constructies», 7. V.V.8. 1998, p. 65.

(27) 8.E. E1sMa, précité.

(28) 11 s’agit de clauses de préemption ou d’agrément inscrites dans les statuts
conformément & I’article 87 du livre 2 B.W., qui ne sont applicables qu’aux seules
actions nominatives.

(29) Voy. S.E. EisMa, précité, p. 84.



— toutes autres mesures qui permettraient de rétablir la relation
entre I'apport de capital et le zeggenschap. Le projet d’arti-
cle 359d B.W. contient une énumération, non-limitative, de
telles mesures (autres modifications statutaires, retrait des
actions de priorité, suspension ou annulation d’'une décision
d’un organe, suspension ou révocation d’'un administrateur ou
d’'un membre du read van commissarissen, désignation d’un
administrateur provisoire). La ondernemingskamer dispose a
cet égard d'un trés large pouvoir d’appréciation en
équité (30).

Ainsi, le projet ne vise pas a supprimer ou limiter la possibilité
pour les sociétés concernées de mettre au point des mesures de
protection contre des prises de contrdle hostiles, mais 4 en limiter
les effets dans I’hypothése ou, nonobstant l'existence de ces
mesures, une personne a acquis une participation significative et
que cette personne, qui pourra justifier d’'un projet d’entreprise
légitime, n’est pas parvenue a trouver un terrain d’entente avec
la direction en place.

Compte tenu du seuil de 70 % retenu dans le projet, du délai
d’un an d’attente imposé avant de pouvoir solliciter I'interven-
tion de la ondernemingskamer, délai qui devrait étre mis & profit
pour tenter de trouver une solution amiable, et du pouvoir d’ap-
préciation laissé & la juridiction compétente, les mesures de
défense utilisées par la pratique, et notamment le mécanisme de
la certification, conserveront une efficacité certaine.

I1I. — 1 ADMINISTRATIEKANTOOR COMME MOYEN
DE DEFENSE EN DROIT BELGE

A. — Conditions d’efficacité

23. — Dés avant 'introduction dans notre droit par la loi du
15 juillet 1998 du mécanisme de la certification des titres, la doc-
trine citait, parmi les mesures de protection et de défense contre
les O.P.A. inamicales, le mécanisme de la dissociation du droit de
vote et des droits économiques liés & la détention d’actions,
notamment par le biais de la constitution d’'un Administratiekan-

(30) Memorie van Toelichting, Tweede Kamer, 1997-1998, 25.732, n° 3, p. 18,
23-24 ; A M. BRENNINGKMEIJER, précité, p. 66.



toor selon le droit néerlandais (31). En I'absence de reconnais-
sance expresse de ce mécanisme dans notre droit, la validité en
avait parfois été contestée (32).

24, — A la différence des mécanismes décrits ci-dessus (supra,
I) (capital autorisé, rachat d’actions propres et exercice de war-
rants) qui ne sont mis en ceuvre qu’en réaction au lancement ou
4 la menace d’'une O.P.A., la dissociation du droit de vote et des
droits économiques qu’implique la technique de la certification
fonctionne sur une base permanente, indépendamment de toute
situation de crise.

Elle ne comporte, dés lors, pas la méme incertitude quant a
son efficacité puisque la conformité a I'intérét social que repré-
sente 'adoption de cette mesure, lorsqu’elle est réalisée en colla-
boration avec la société concernée, s’apprécie au moment de la
certification des titres et n’implique aucune initiative de la
société ou d'un tiers au moment ou une O.P.A. est lancée ou
menace de 1’8tre.

25. — La certification des titres n’aura cependant un effet
dissuasif pour un potentiel promoteur d’'une O.P.A. hostile que
si:

a) la majorité au moins des actions auxquelles sont attachés des
droits de vote sont entre les mains de I'entité émettrice et, le
cas échéant, d’actionnaires stables ;

b) Pentité émettrice des certificats est organisée de telle sorte
qu'une personne extérieure ne peut en acquérir le controle ;

¢) les détenteurs de certificats ne peuvent exercer une influence
décisive sur la désignation des membres de I’organe de gestion
de I’émetteur, ni sur la maniére dont I’émetteur exercera son

(31) O. RaLET, précité, p. 16 ; L. SimonT, précité, p. 565 ; K. GEENS, précité,
p. 111 ; K. BYTTEBIER, précité, p. 792.

(32) Pour un apergu des questions soulevées par cette technique, voy. P. VAN
OMMESLAGHE, « Het gebruik van het Nederlandse administratiekantoor voor de
certificering van Belgische aandelen », in Openbaar bod en beschermingsconstructies,
1990, p. 215 ; R. PrIOUX, « L’admissibilité en Belgique de I’Administratiekantoor,
de la fiducie et du trust portant sur des actions d’une société de droit belge », J.7T'
1996, p. 449 ; K. GEENS et M. WYCKAERT, « Administratickantoren, beleggings-
fondsen en portage-overeenkomsten », in Le trust et la fiducie, colloque UCL-KUL
9 février 1996, Bruylant, 1997, p. 129 ; A. HAELTERMAN, « Belgisch administratie-
kantoor : startklaar », Fiscoloog tribune, 27 octobre 1998.



droit de vote au sein de l'assemblée générale de la société
concernée ;

d) les détenteurs de certificats ne peuvent librement demander
Iéchange de leurs certificats contre les actions sous-jacentes.

Le choix de la forme sous laquelle ’entité émettrice des certifi-
cats sera constituée est ainsi déterminant pour assurer I’efficacité
de la certification en tant que mesure anti-O.P.A. Il convient en
effet de veiller, d’une part, & ce qu’elle soit & I'abri de toute prise
de contrdle externe et, d’autre part, & ce que les régles qui la
régissent laissent une large liberté d’action & ses organes.

Quelle que soit la forme retenue, les parties ne disposeront en
tout cas pas d’une liberté absolue pour régler les relations qui
présideront entre 1’émetteur et les détenteurs de certificats. En
effet, 1a loi du 15 juillet 1998 contient certaines régles auxquelles
les parties ne peuvent déroger, notamment lorsque 1'émetteur
fait appel public & I’épargne (33). Par ailleurs, les régles du corpo-
rate governance imposent également certaines contraintes (infra,

0).

B. — Le choix de entité émettrice

26. — Le nouvel article 43bis L.C.S.C., introduit par la loi du
15 juillet 1998, ne se prononce pas sur la forme juridique que doit
revétir I'entité émettrice des certificats. Il se contente de prévoir
qu’il doit s’agir d’'une personne morale. Sous cette seule réserve,
le ou les initiateurs du projet de certification sont donc libres de
choisir la forme juridique qui réponde le mieux aux objectifs
poursuivis.

27. — En 1994, lorsque la proposition de loi relative & la cer-
tification d’actions par une société fiduciaire avait été déposée, la
forme juridique qui avait retenu I'attention des auteurs de la
proposition était I’association sans but lucratif : « La forme juri-
dique de la société fiduciaire sera (...) déterminante quant & savoir
par qui et comment sera effectué le controle des actions certifices. On
préférera en général opter pour une forme juridique sans aucune
spécificité commerciale propre et non susceptible en soi de faire 1’ob-

(33) Dans un tel cas, outre les régles spécifiques déja prévues dans la loi du
15 juillet 1998, la C.B.F. préconise I'adoption de mesures supplémentaires desti-
nées & protéger le public (Rapport 1997-1998, pp. 105 et 106).



— 66 —

jet d’une vente ou d’un transfert. Alors que la ‘stichting’ de droit
privé est la forme juridique de loin la plus utilisée aux Pays-Bas,
on optera sans doute en Belgique (eu égard a l'absence de cette forme
de société dans notre ordre juridique) dans un grand nombre de cas
pour lassociation sans but lucratif » (34). Le texte poursuivait tou-
tefois en précisant que «la forme juridique de la société fiduciaire
n’(étant) pas un élément essentiel de la technique de la certification
d’actions, la (...) proposition de loi laisse la liberté de choix en la
matiére » (35).

Si le l1égislateur de 1998 a également estimé devoir laisser aux
initiateurs d’un projet de certification la possibilité de choisir
librement la forme juridique de I’émetteur, il ressort, par contre,
des travaux préparatoires de la loi du 15 juillet 1998 que «’asso-
ctation sans but lucratif n’est (plus considérée comme) une forme
adaptée a l’émission de certificats » (36). Le Conseil d’Etat s’est
d’ailleurs étonné de cette différence d’appréciation, sans toutefois
se prononcer sur la question (37).

Lors des discussions au sein de la commission de la Chambre
chargée des problémes de droit commercial et économique, le
représentant du Ministre de la Justice s’est expliqué sur cette dis-
cordance : « Le projet de loi a lexamen n’exclut pas la possibilité
que 'émetteur soit une A.S.B.L. Dans nombre de cas, I’A.S.B.L. ne
sera toutefois pas l'option adéquate étant donné qu’elle ne peut avoir
aucun but lucratif ni pour elle-méme ni pour ses membres. Si les
membres sont titulaires de certificats émis par I’A.S.B.L., on peut
en effet se demander si celle-ci n’a pas cherché & procurer un avan-
tage économique & ses membres. On pourrait dire que la qualité de
titulaire de certificats doit éire dissociée de celle de membre de
I’A.8.B. L., mais dans ce cas également, on peut encore se demander
quel est en fait objectif non lucratif de I’A.S.B.L. C’est manifeste-
ment faute de disposer d'un instrument plus adéquat que les dévelop-
pements de la proposition de loi précitée font mention de I’A.8.B. L.
Ces considérations n’excluent pas qu'une A.S.B.L. qui poursuit un
but non lucratif puisse recourir a la certification pour controler une
s0ciété ou un certain nombre de droits de wvote dans une société.

4) Développements, p. 2.

5) Précité.
6) Exposé des motifs, p. 10.
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(87) Avis du Conseil d’Etat, Doc. parl., Ch. Repr., 1997-1998, 1430/1, p. 20.



L’A.8.B.L. n’est toutefois pas prise comme modéle d’autant que la
fonction  d’émetteur peut également étre assurée par des
sociétés » (38).

I’A.8.B.L. n'est ainsi pas exclue. En effet, 4 tout le moins si
Pon s’en tient a la définition légale actuelle, 'A.S.B.L. est « celle
qui ne se livre pas @ des opérations industrielles ou commerciales,
ou qui ne cherche pas d procurer a ses membres un gain matériel »
(art. 1°%, al. 2 de la loi du 27 juin 1921). L’on sait que, selon la
jurisprudence, ces deux conditions sont en réalité cumulatives et
que 'A.S.B.L. doit nécessairement poursuivre un but désinté-

ressé (39).

Or, pour autant que 'émetteur ne se fasse pas rémunérer pour
les services qu’il rend aux détenteurs de certificats (infra, n° 29),
la détention et la gestion de la participation dans la société dont
les titres font 1'objet de la certification ne constituent pas une
activité commerciale et peuvent &tre exercées par une
A.S8.B.L. (40). Par ailleurs, pour autant qu'une dissociation soit
opérée entre la qualité de détenteurs de certificats de celle de
membres de 'A.S.B.L., I'émetteur ne cherchera pas a procurer &
ses membres un gain matériel (41), sous réserve toutefois de I'hy-
pothése ol les membres de I’A.S.B.L. comprendraient en majo-

(38) Rapport de la commission, Doc. parl., Ch. Repr., 1997-1998, 1430/3, p. 5.

(39) Voy. notamment Cass., 9 décembre 1940, Pas., I, p. 316 ; P. DEMEUR,
note sous Cass., 30 décembre 1946, R.C.J.B., p. 26, spéc. p. 44 ; J. 'T KINT, Les
associations sans but lucratif, 2° éd., p. 48 ; M. CoIPEL, note sous Bruxelles, 16 mai
1984, J.T. 1985, p. 395 ; P. VAN OMMESLAGHE et X, Digux, « Examen de juris-
prudence (1979 & 1990), Les sociétés commerciales », R.C.J.B. 1992, pp. 578 et s. ;
M. WOLFCARIUS, « Les activités commerciales des associations sans but lucratif »,
R.P.8. 1979, pp. 204 et s.

(40) D. Van GERVEN, « De vereniging zonder winstoogmerk als aandeelhouder
in een vennootschap», in 1921-1996 — 76 jaar Belgisch V.Z.W. recht, 1996,
p. 217.

Le fait de détenir et gérer une participation dans une société commerciale et
d’émettre des certificats représentatifs des actions ainsi détenues pourrait &tre
constitutif d’'une activité commerciale si I'émetteur se faisait rémunérer pour les
services ainsi rendus. En effet, une telle entreprise pourrait &tre assimilée & une
entreprise de banque qui, au sens large de I'expression, « consiste d se procurer des
moyens financiers (...) et a les utiliser d des opérations de (...) placement (souscrip-
tions, prises de participation, etc.) » (VAN RYN et HEENEN, Principes de droit com-
mercial, t. I, 2° Ed., p. 356). Par contre, si aucune rémunération n’est prévue,
cette qualification ne nous parait pas pouvoir &tre retenue.

(41) Contra, X. DIEUX, « La certification de titres comme technique de prise
et de stabilisation du contrdle des entreprises », Séminaire Vanham & Vanham du
10 décembre 1998, p. 20.



rité des actionnaires stables ou des administrateurs de la société
concernée (infra, n° 28).

28. — La question de savoir si un émetteur de certificats, qui
ne se fait pas rémunérer pour les services ainsi rendus, poursuit
un but désintéressé est délicate et dépendra de 'appréciation
qu'en donnera, le cas échéant, le juge saisi. Dans son apprécia-
tion, il aura certainement égard aux motifs sous-jacents a la cer-
tification et, dans I'hypothése ot cette technique est utilisée
comme mesure de défense contre une O.P.A., aux raisons qui ont
amené les initiateurs du projet de certification & vouloir assurer
la stabilité de la société concernée.

Il sera ainsi, par exemple, relativement malaisé de justifier du
caractére désintéressé de 1’opération si les fondateurs et membres
de PA.S.B.L. sont en majorité des actionnaires stables de la
société qui souhaitent éviter d’&tre minorisés au sein de ladite
société ou-des administrateurs qui souhaitent conserver une indé-
pendance de fait dont ils bénéficient compte tenu de la structure
exigtante de l'actionnariat. En revanche, si les membres de
PAS.B.L. sont des tiers indépendants de la société et de ses
actionnaires existants et sont soucieux de maintenir un actionna-
riat populaire ou