ENTREPRISES

Fes actionnhires ne seront
bientot plus egaux

La réforme du droit des
sociétés entre en
vigueur ce 1¢ mai.
Parmi les nouveautés :
la fin du sacro-saint
principe une action =
une voix

DECODAGE
JEAN-FRANCOIS MUNSTER

le 28 février dernier entre par-

tiellement en vigueur ce 1 mai.
Modernisation, simplification et flexibi-
lisation sont les maitres mots de cette
réforme qui s'apparente & un véritable
big-bang. C'est particuliérement vrai au
niveau des droits de vote liés aux ac-
tions. Bye bye le sacro-saint principe :
une action = une voix qui prévaut en
Belgique depuis I'entre-deux-guerres. A
partir de ce mercredi, les nouvelles so-
ciétés créées pourront faire pratique-
ment tout ce qu'elles veulent : créer des
actions avec droits de vote multiples
(sans limite), des actions sans droit de
vote ou des actions qui permettent de
voter seulement sous certaines condi-
tions (« golden shares »).

Auniveau des sociétés cotées, la liber-
té est plus restreinte mais le change-
ment reste de taille. Les actions pour-
ront acquérir un droit de vote double a
condition qu'elles soient nominatives et
détenues par le méme actionnaire de-
puis au moins deux ans sans disconti-
nuité. Il faut aussi que la société ait mo-
difié ses statuts pour le'permettre. L'ob-
jectif ? Fidéliser les actionnaires, favori-
ser ceux qui ont une vision 2 long terme
de la société au détriment de ceux qui
ont une approche plus spéculative et en
définitive renforcer l'actionnariat stable
des sociétés. Concrétement, cela signifie
qu'un actionnaire comme I'Etat belge
pourra vendre une partie de sa partici-

L e nouveau code des sociétés voté

pation dans Proximus ou bpost (actuel-

lement supérieure 4 50 %) tout en
conservant le méme pouvoir d’in-
fluence. ;

«Une demande de longue date »

«La création d’actions 2 double droit de
vote est une demande de longue date de
ceux qui représentent l'actionnariat
stable en Belgique, explique Marieke
Wyckaert, avocate spécialisée en droit
des sociétés au cabinet Eubelius. Tous
les types d’actionnaires peuvent bénéfi-

Partisans et opposants au droit de vote double pourraient bien s'affronter a l'avenir dans les assemblées générales.
© BELGA.

cier de la mesure mais on sait que ce
sont surtout les actionnaires de réfé-
rence qui seront concernés ».

La Belgique a vu beaucoup de ses
grandes entreprises passer sous pavillon

Un actionnaire comme I'Etat
belge pourra vendre une partie
de sa participation dans
Proximus ou bpost tout en
gardant le. méme pouvoir
d'influence

étranger ces trente derniéres années. La
mesure va-t-elle permettre de renforcer
T'ancrage belge des sociétés ? Marieke
Wyckaert ne le pense pas. « Un action-
naire qui veut vendre et obtient un bon
prix continuera 2 le faire, qu'il ait un ou
deux droits de vote.» Philippe Lam-
brecht, secrétaire général de la FEB, est
plus nuancé. « Sila Belgique avait eu cet
outilil y a 20 ou 30 ans, elle aurait peut-
étre pu garder le contrdle sur certains
secteurs. Le double droit de vote peut
favoriser l'ancrage belge dans I'hypo-
thése o cette stratégie existe au sein de
la société. Mais cette mesure n'est pas
suffisanteé en soi. Il faut aussi continuer
3 étre performant. » Toutes les sociétés
n'utiliseront pas cette possibilité, selon

lui. « C’est une question de stratégie et
de signal qu'on veut envoyer aux inves-
tisseurs. Certains apprécient les sociétés
qui ont un actionnaire de référence fort,
d’autres pas. » *a

Entrée en bourse
Le double droit de vote devrait aussi
permettre d’encourager des sociétés qui
envisagent d’entrer en Bourse 3 franchir
le pas. Beaucoup d’entrepreneurs hé-
sitent 4 aller chercher de l'argent sur les
marchés par peur de perdre le contrdle.
Avec le double droit de vate, ils pour-
ront conserver la majorité des voix
méme si leur participation est diluée.
Reste & voir si en pratique ce double
droit de vote pourra étre introduit. « Ce
sera difficile a faire passer car il faut
66 % des voix pour modifier les statuts
en ce sens», explique Marieke Wy-
ckaert. Un seuil certes plus bas que celui
de 75 % requis pour modifier les autres
éléments des statuts mais qui reste
néanmoins extrémement élevé. A titre
d’exemple, lactionnariat de référence
ne pése « que » 30 % chez Solvay, 40 %
chez KBC, 39 % chez D’Ieteren... Col-
ruyt est par contre proche de la barre
des deux tiers avec 63 %. Les institu-
tionnels (fonds) pésent lourd dans le ca-
pital des sociétés cotées et ils ne sont
pas préts a se laisser dépouiller d’'une

partie de leur pouvoir.

Deminor, le cabinet de défense des
actionnaires minoritaires, s'oppose a
cette entorse au principe d’une action,
une voix. « Ce systéme est une maniére
de permetire & l'actionnaire de réfé-
rence de diminuer son exposition au
risque tout en conservant le méme ni-
veau de pouvoir. Est-ce logique ? La dé-
mocratie actionnarigle vaudrait-elle
moins que la démocratie citoyenne ? »,
g'interroge son patron Philippe No-
thomb. Paradoxalement, il juge que
cette réforme pourrait étre bénéfique a
Tactivité de son cabinet. « Les conflits
entre actionnaires vont se multiplier.
Cette nouvelle réglementation risque de
créer un bras de fer entre actionnaires
de référence historiques et actionnaires
institutionnels. Clest trés destructeur
d’opposer un type d’actionnaire a un
autre. On verra qui gagnera... »

ABONNES

A lire sur notre site plus.lesoirbe

le détail des principales nouveautés
introduites par la réforme du code des
sociétés.

plus.lesoirbe

Choisir
sa nationalité

La nationalité de l'entre-
prise et donc le droit des
sociétés applicable ne
sera plus déterminé par
un critére géographique
- l'endroit du siége réel
de l'entreprise - mais bien
par un critére formel - la
nationalité mentionnée
dans les statuts. Une
société basée au Portugal
ouen Suéde pourra choi-
sir d'établir son siege &
Bruxelles et de relever du
droit belge des sociétés.
Linverse est déja vrai.

De nombreux pays euro-
péens ayant opté pour le
siége statutaire, il existe
aujourd’hui chez nous
des entreprises 100 %
belges qui ont choisi une
nationalité irlandaise,
hollandaise... Précision
importante : la possibilité
de choisir sa nationalité
ne vaut que pour le droit
des sociétés. Pour tout ce
qui reléve du droit fiscal,
social, de l'insolvabilité...,
le siege réel reste la réfé-
rence.

Calendrier

A partir de ce 1¢ mai, le
nouveau droit des socié-
tés s'applique pleine-
ment a toutes les socié-
tés, associations et fon-
dations nouvellement
créées. Pour les sociétés
existantes, il ne s'appli-
quera qu‘a partir du 1
janvier 2020 sauf si la
société a décidé d'antici-
per en faisant un opt-in,
Seules les mesures plus
strictes que la loi actuelle
s'appliqueront a partir de
cette date (ex: nouvelles
régles en matiére de
conflit d'intérét, tests de
liquidité a réaliser avant
de pouvoir distribuer du
dividende...). Pour le
reste, les entreprises ont
jusqu'au 1¢ janvier 2024
pour mettre en ordre
leurs statuts.



