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    Introduction


    

      1  ► Ce volume du Répertoire pratique du droit belge consacré à la société anonyme n’est pas la deuxième édition du R.P.D.B., vo Société anonyme. Il constitue plus modestement une version amplifiée, remaniée et mise à jour du titre 5 du livre II du Précis de droit des sociétés1 2. 


      Une « mise à jour » de la première édition eut en effet représenté une tâche colossale car, depuis la publication de ce monumental ouvrage, l’évolution du droit belge des sociétés a été marquée par de nombreuses lois (p. ex. : L. 30 juin 1961 ; L. 6 mars 1973 ; L. 5 décembre 1984 ; L. 18 juillet 1991 ; L. 13 avril 1995 ; L. 7 mai 1999 contenant le Code des sociétés ; L. 2 août 2002 ; L. 6 avril 2010 ; L. 20 décembre 2010) et par une inflation jurisprudentielle.


      En outre, ne sont pas traitées dans le cadre de cet ouvrage des problématiques plus générales telles que la gouvernance d’entreprise, le contrôle des comptes, les restructurations (fusions, scissions, OPA…), la responsabilité pénale des personnes morales, l’emploi des langues au sein des sociétés et le droit financier, qui ont fait ou feront l’objet d’autres volumes, sous la plume d’éminents auteurs.


      2  ► « Armature juridique » de l’entreprise, structure attractive de capitaux, « produit financier », la société anonyme constitue la forme juridique privilégiée des grandes entreprises et elle s’est révélée indispensable à l’essor du capitalisme moderne et au développement économique grâce à deux principes juridiques qui favorisent la réunion des ressources nécessaires aux réalisations industrielles et commerciales3.


      Le premier principe est celui de la limitation de la responsabilité. En effet, selon l’article 437 du Code des sociétés (ci-après « C. soc. »), la société anonyme est une société dans laquelle les « actionnaires  n’engagent qu’une mise déterminée ». Chaque actionnaire affecte, sous la forme d’un apport, une partie de son patrimoine à la souscription d’actions représentatives du capital de la société considérée et seule cette mise subit les aléas de l'entreprise. Ni les actionnaires ni les administrateurs n’ont la qualité de commerçant car, être juridique autonome, la société anonyme pénètre seule dans le champ du droit commercial.


      Le second principe est celui de la libre négociabilité des titres, qui distingue fondamentalement la société anonyme des autres sociétés à responsabilité limitée, même si son intensité varie selon la taille et le type de société (de la société familiale à la société cotée). Les actionnaires ont la garantie de pouvoir veiller, rapidement et simplement, à la meilleure affectation possible de leurs ressources en vendant, si nécessaire, leurs titres de telle société pour investir dans telle autre jugée plus rentable. Le titre est « négociable », ce qui lui confère une mobilité plus grande que la cessibilité du droit civil. L’actionnaire ayant effectué un apport à sa société ne lui est pas irrémédiablement lié puisqu’il peut s’en détacher à tout moment s’il trouve un acquéreur prêt à lui payer le prix de ses titres (comp. la démission de l’associé d’une SCRL).


      Dès l’instant où seuls comptent les apports et où la solvabilité personnelle est indifférente, la formation du capital n’est plus nécessairement limitée par l’intuitu personae qui, entre les parties, implique la connaissance mutuelle et la confiance réciproque. La personnalité juridique de la société anonyme présente un aspect autonome renforcé : sauf s’ils assument le rôle d’actionnaires « stables » ou « de référence », les actionnaires sont interchangeables ; ils se succèdent et se remplacent aisément. Très souvent, la société « anonyme » ignore leur identité, car ils n’assistent pas aux assemblées, et, partant, les actionnaires ne se connaissent pas entre eux. Lorsque les titres sont inscrits sur des marchés réglementés, il ne s’établit même pas un contact direct entre celui qui quitte la société et celui qui y entre : grâce au marché financier, l’actionnaire peut rencontrer facilement un successeur inconnu et conclure rapidement une transaction au prix du marché. Sous réserve du respect des obligations de publicité et de transparence des participations importantes (C. soc., art. 514 à 515bis), l’actionnaire change à l’insu de la société. 


      3  ► Malgré certains plaidoyers en faveur d’une prévalence des fonds propres dans une perspective de solvabilité et de continuité, le capital constitue encore le « centre de gravité » des sociétés anonymes. La société anonyme ayant pour pivot abstrait et comptable son propre capital, les oscillations et les fluctuations de l’avoir social autour du capital social est un enjeu essentiel. Comme l’affirmait J. Guillery, « la vérité est dans la société anonyme. La société anonyme dit tout, elle fait connaître son capital et prévient le public qu’il n’y a rien au-delà. La société de capitaux par excellence est la société anonyme, elle ne trompe ni les associés, ni les créanciers ni les gérants »4. Les obligations relatives à la constitution par acte authentique, au plan financier, aux apports en nature, aux publications, au fonctionnement des organes, aux missions des commissaires... sont inspirées par cette caractéristique de la société anonyme5.


      Le capital est divisé en actions qui le représentent et qui sont délivrées aux actionnaires en contrepartie de leurs apports. Le principe de l’intangibilité du capital social, garantissant l’intégrité et la permanence du seul gage des créanciers sociaux. Cette intangibilité signifie que les actionnaires ne peuvent entamer volontairement le capital, que ce soit directement, en récupérant leurs apports, ou plus insidieusement, en s’octroyant des dividendes fictifs. Lors de la fondation, il y a certes coïncidence entre le capital et l’actif de la société constitué des différents apports. Mais, dès que la société entre en activité, son actif social, ensemble concret de biens matériels et immatériels, fluctuent au gré des opérations, des vicissitudes et des conjonctures, alors que le capital demeure un chiffre comptable et abstrait inscrit au passif, qui ne peut être modifié qu’en respectant des procédures rigoureuses. L’hypothèse favorable où l’actif dépasse le capital permet de distribuer des dividendes aux actionnaires ; le gage des créanciers peut se réduire au montant du capital social et le gage matériel se confond alors avec le gage juridique. Si, au contraire, la société connaît des pertes, l’avoir social descend en dessous du niveau du capital ; le gage matériel n’est plus qu’une portion du gage juridique et la solvabilité de la société est compromise. Lorsque l’actif net est inférieur à la moitié/quart du capital, la loi oblige à délibérer en assemblée générale, selon des quorums de majorité dégressifs, sur la dissolution de la société, à moins que le conseil d’administration ne propose des mesures de redressement (procédure de « sonnette d’alarme »).


      4  ► La société anonyme est le type de société dans lequel le contrat fondateur est presque entièrement absorbé par l’institution que les parties ont mise en place, sous réserve d’une résurgence du phénomène contractuel en marge de l’institution sociétaire6. Son originalité et sa réussite résident dans la technique de son organisation et de sa gestion : structures et pouvoirs des organes ; qualités et responsabilités de leurs membres ; finalités transcendant l’intérêt des actionnaires… L’organisation de la société anonyme atteint un haut degré de sophistication par rapport à l’architecture rudimentaire des sociétés de personnes. Elle constitue une structure hiérarchisée de pouvoirs, dont le fonctionnement est assuré par différents organes : l’assemblée générale se réunit pour nommer les administrateurs, approuver les comptes, octroyer la décharge, voter la répartition des bénéfices, procéder à des modifications de statuts, à des variations de capital et à des restructurations ; le conseil d’administration gère, administre et représente la société ; les administrateurs-délégués et les directeurs sont chargés de la gestion journalière ; les commissaires contrôlent les comptes… 


      La société anonyme est prémunie contre les vicissitudes affectant les sociétés de personnes en ce qu’elle peut s’émanciper de la volonté initiale des fondateurs et compléter, voire modifier, le contrat initial. La loi majoritaire assure cette souplesse car une assemblée extraordinaire peut modifier les statuts à la majorité qualifiée. Si les actionnaires n’y viennent pas en nombre suffisant, un quorum dégressif évite même que le mécanisme soit bloqué.


      5  ► Les sociétés anonymes représentent un enjeu important pour tous ceux qui ont misé sur elles dans le cadre de relations, contractuelles ou autres : actionnaires, travailleurs, fournisseurs, consommateurs, communautés régionales, nationales et européennes… (« stakeholders »).


      On peut se demander si les sociétés employeurs ne devraient pas adapter leur structure actuelle pour répondre aux légitimes attentes de leurs travailleurs. En effet, les structures de la société anonyme demeurent capitalistes et, sous réserve du contrôle des grandes sociétés anonymes et de l’obligation de fournir au conseil d’entreprise les informations économiques et sociales, elles ne font guère écho aux relations sociales, qui sont organisées en dehors des structures sociétaires et du Code des sociétés. La notion d’« entreprise », susceptible d’harmoniser la relation « capital – travail », pourrait rencontrer peu à peu l’attente d’une nouvelle alliance entre les actionnaires et les travailleurs. Dans le cadre de la responsabilité sociétale des entreprises, l’évolution du concept d’« intérêt social » pour mieux prendre en compte les préoccupations légitimes des partenaires des grandes sociétés est, à cet égard, significative. Une autorégulation flexible, complémentaire et appropriée est opportune pour permettre les adaptations et les aménagements qu’impose l’économie de marché.


      6  ► Il convient de relever que les cours et tribunaux ont souvent été saisis de conflits entre actionnaires et de litiges relatifs à la création, au fonctionnement, à la continuité et à la dissolution des sociétés anonymes. La jurisprudence révèle également des actions en responsabilité à l’encontre des fondateurs, des administrateurs et des dirigeants, censés faire preuve, dans la mouvance de la « corporate governance », d’« indépendance », de « transparence » et de sollicitude pour les épargnants que sont les actionnaires minoritaires.


      La récente saga judiciaire liée au sauvetage de Fortis a confirmé la pertinence de questions essentielles pour les sociétés anonymes : la portée des normes de gouvernance d’entreprise ; le concept d’actionnaire et l’exercice de son droit de vote ; l’équilibre des pouvoirs ; le processus décisionnel au sein du conseil d’administration ; le fonctionnement des assemblées générales ; la protection des actionnaires minoritaires ; la responsabilité des administrateurs…


      7  ► Retraçons de manière fulgurante l’histoire de la société anonyme et de son droit… À travers l'histoire de l'entreprise capitaliste, on peut distinguer, avec R. Clarck, quatre étapes caractérisées par des problèmes juridiques auxquels le législateur a tenté d'apporter des solutions par le recours à des stratégies de régulation adaptées7.


      Après l'ère des « boutiquiers », commerçants personnes physiques, le premier stade du développement de l'entreprise capitaliste est celui de l'entrepreneur qui constitue une société, à l’égard de laquelle il exerce un pouvoir de contrôle et de décision. Le levier de cette activité lucrative est l'avènement de la société commerciale, comme forme idéale d'organisation économique, dont le corollaire légal est la promulgation de lois générales pour protéger les tiers contre les abus de la personnalité morale et les effets pervers de la responsabilité limitée. La société participe alors pleinement du phénomène contractuel et les associés peuvent librement en aménager les structures et définir leurs droits.


      La deuxième étape voit l'avènement des dirigeants professionnels au moment où, dans un certain nombre de sociétés, on observe un démembrement de la fonction d'entrepreneur entre la « propriété économique » du patrimoine de la société, qui demeure une prérogative mutuelle des actionnaires, et le « contrôle » de cette société, qui revient à ses dirigeants. L'institution caractéristique est la « public corporation », ou « société faisant publiquement appel à l'épargne » (C. soc., art. 438), et le corollaire légal est l’émergence du droit financier et le développement des dispositions du droit des sociétés tendant à régir les conflits d’intérêts et à rendre les dirigeants responsables des manquements aux devoirs de diligence, de compétence, de transparence et de loyauté. À ce stade, la société est appréhendée comme une institution, avec les limitations de liberté et les protections que cela comporte.


      La troisième étape constitue l'ère du « dirigeant à portefeuilles », dont l'institution caractéristique est l'investisseur institutionnel ; elle impose une distinction entre l'apport du capital, réalisé en répondant à un appel public à l’épargne, et la meilleure affectation possible de cette épargne, en professionnalisant la décision d'investir. Surgissent ainsi, sur le marché des capitaux, les professionnels de la gestion des investissements (investisseurs institutionnels, « mutual funds », « hedge funds »…). La société est appréhendée comme un produit financier régi par un droit spécifique, dont les exigences se superposent à celles du droit des sociétés.


      La quatrième étape, typique des sociétés où les systèmes de pension sont privatisés, est celle des « planificateurs d'épargne ». On scinde la fourniture de capital entre la possession des titres négociables et la décision d'épargner proprement dite, qui est elle-même professionnalisée. Les épargnants reçoivent des titres de sociétés mais leurs acquisitions sont décidées par des groupes représentatifs. Cette quatrième étape se singularise par la protection légale du consommateur de services financiers. Si les techniques appliquées aux stades antérieurs sont maintenues, voire renforcées, l’essentiel pour les bénéficiaires de plan d'épargne n'est pas tant d'avoir des informations à propos des investissements réalisés que de connaître les conditions de leur participation au plan et les modalités de la gestion de son véhicule juridique.


      Cette évolution du capitalisme influence le fonctionnement et l’organisation des sociétés anonymes, singulièrement les modèles traditionnels de contrôle et de surveillance8. Dans le modèle du contrôle « externe », les actionnaires sanctionnent ex post la gestion des dirigeants par leurs transactions sur titres ; s’ils sont mécontents, ils quittent la société (« exit »). Ce modèle est utile et efficace si la dispersion de l’actionnariat ne permet pas de distinguer les actionnaires stables capables de suivre la gestion et de dialoguer avec les dirigeants. Quand une forte concentration de l’actionnariat permet à certains actionnaires dits « de référence » d’avoir voix au chapitre et d’accompagner, de manière active et régulière, la gestion de la société, un contrôle « interne » peut être mis en œuvre (« voice »). Les dirigeants de sociétés cotées sont à la fois soumis au contrôle exercé dans le cadre de procédures internes, au contrôle du marché des capitaux et au contrôle du marché des sociétés.


      Chaque système légal est caractérisé par une combinaison spécifique de contrôles internes et externes sur la direction, organisés de la manière la plus efficiente possible. Le paradigme traditionnel du droit des sociétés de capitaux étant fondé sur la dissociation entre la « propriété », au sens économique du terme, des actionnaires et le pouvoir des dirigeants, les législateurs ont, dans un premier temps, tenté de renforcer et de perfectionner les mécanismes de contrôle interne, notamment en en modifiant l’organisation structurelle et en augmentant les droits politiques des actionnaires. Ces initiatives se sont malheureusement avérées, jusqu’à présent, infructueuses en ce qu’elles ont sous-estimé les problèmes d’opportunisme et de passivité de certains actionnaires, dont la faible participation en capital d’une société cotée ne leur permet pas d’en influencer la vie mais peut néanmoins être convoitée, sur le marché des capitaux, par un acquéreur qui leur offrira d’engranger une plus-value. Les législateurs ont dès lors analysé le rôle d’incitants que peuvent jouer, sur les dirigeants, les marchés des capitaux. C’est la raison pour laquelle on a accordé plus d’importance à la législation régissant le fonctionnement des marchés financiers, dont la sanction peut s’avérer efficace (législations relatives à l’information des investisseurs, à la publicité, à la transparence et à la tenue des comptes).


      Cependant, un capitalisme « autonome », aveuglé par des profits rapides et exceptionnels, comporte des effets pervers. En ayant le pouvoir d’imposer à court terme des dividendes disproportionnés par rapport au rythme du développement économique et en exigeant des plus-values sur actions de plus en plus élevées, les investisseurs institutionnels et les fonds de pension, atteints de myopie, ont incité les sociétés cotées à adopter des comportements irrationnels à long terme, quels que soient leurs effets à court terme, tels que la réalisation de fusions-acquisitions parfois aussi spectaculaires sur le plan médiatique que superflues sur le plan industriel. L’alliance entre le droit des sociétés et le droit financier peut générer, pour les sociétés qui y sont soumises, un corps de normes susceptibles de rétablir l’équilibre.


      8  ► La société anonyme suscite un phénomène de « privatisation » de la norme. La Belgique a été sensible aux débats relatifs à la gouvernance d’entreprise et deux codes ont été élaborés, à l’attention, respectivement, des sociétés cotées (« Code belge de gouvernance d’entreprise ») et des entreprises non cotées (« Code Buysse »).


      Suivant que la structure de leur actionnariat est concentrée ou dispersée, les sociétés cotées sont confrontées à deux problèmes d’« agence ». Lorsqu’une société est dotée d’actionnaires de contrôle, les actionnaires minoritaires doivent leur faire confiance pour qu’ils la dirigent dans l’intérêt social tandis que tous les actionnaires doivent compter sur le management pour qu’une société à actionnariat dispersé soit gérée dans l’intérêt social. Dans les deux cas, un agent est censé veiller à la maximisation de la shareholder value au profit des actionnaires. C’est parce que le droit des sociétés ne réussit pas à atteindre cet objectif que les règles de corporate governance sont apparues. Un troisième problème du même type concerne les rapports entre la société et ses « stakeholders »9.


      Dans le contexte anglo-saxon, l’écart entre un actionnariat fort dispersé et peu impliqué et un management émancipé a mené, d’une part, à un niveau de dividendes et un cours de bourse assez bas et, d’autre part, à des rémunérations élevées accordées au management et à des investissements motivés par le phantasme de la grande taille. Le manque de surveillance était encore renforcé par le caractère moniste du modèle de gestion : les contrôleurs et les administrateurs non exécutifs, minoritaires au sein du conseil d’administration, étaient éclipsés par les administrateurs exécutifs, dont l’autonomie était excessive. La corporate governance anglo-saxonne tente de perfectionner le fonctionnement du modèle moniste de gestion en renforçant l’indépendance des administrateurs non exécutifs vis-à-vis du management, en recommandant la constitution, au sein du conseil d’administration, de comités spécialisés, exclusivement composés d’administrateurs non exécutifs, souvent indépendants (comités de nomination, de rémunération et d’audit) ; en rendant incompatibles les fonctions de président du conseil et d’administrateur délégué.


      Le mouvement de corporate governance a été transposé sur le continent pour donner au management un niveau d’autonomie adéquat à l’égard de l’actionnaire de contrôle, représenté en fait par une majorité d’administrateurs au sein du conseil d’administration. Pour certains, ce déséquilibre ne permet pas au conseil d’administration de jouer, d’une manière correcte, le rôle de médiation entre l’actionnariat et le management et génère une emprise excessive des actionnaires de contrôle sur le management, qui pourrait être source d’abus. Pour d’autres, cette influence est bénéfique pour la continuité et le développement de la société.


      Le préambule du Code belge de gouvernance d’entreprise, qui complète le Code des sociétés (« hard law ») par des règles de soft law, contient une définition intéressante de la gouvernance d’entreprise. Il s’agit d’un « ensemble de règles et de comportements qui déterminent comment les sociétés sont gérées et contrôlées. Une bonne gouvernance d’entreprise atteindra son objectif en établissant un équilibre adéquat entre le leadership, l’esprit d’entreprise et la performance, d’une part, et le contrôle ainsi que la conformité à ces règles, d’autre part. La bonne gouvernance (…) fournit des mécanismes destinés à assurer le leadership, l’intégrité et la transparence dans le processus de prise de décisions. Elle doit aider à fixer les objectifs de la société, les moyens de les atteindre et la façon d’évaluer les performances. Ces objectifs doivent être conformes aux intérêts de la société, de ses actionnaires ainsi que des autres parties prenantes (stakeholders). La gouvernance d’entreprise exige également un contrôle, à savoir l’évaluation effective des performances, la gestion attentive des risques potentiels et une supervision appropriée de la conformité aux procédures et processus agréés. Il s’agit surtout de vérifier le fonctionnement effectif des systèmes de contrôle, la gestion des conflits d’intérêts potentiels et la mise en oeuvre de contrôles suffisants destinés à éviter tout abus de pouvoir ».


      Les principes du Code belge de gouvernance d’entreprise, auxquels les sociétés ne peuvent déroger, peuvent être résumés comme suit : la société adopte une structure claire de gouvernance d’entreprise ; elle se dote d’un conseil d’administration effectif et efficace, qui prend des décisions dans l’intérêt social, qui constitue des comités spécialisés et dont les membres font preuve d’intégrité et d’engagement ; elle instaure une procédure rigoureuse et transparente pour la nomination et l’évaluation du conseil d’administration et de ses membres ; elle rémunère les administrateurs et les managers exécutifs de manière équitable et responsable ; elle entretient, avec ses actionnaires actuels et potentiels, un dialogue basé sur une compréhension mutuelle des objectifs et des préoccupations ; elle assure une publication adéquate de sa gouvernance d’entreprise (charte publiée sur son site internet et chapitre spécifique du rapport annuel).


      Les dispositions ne sont pas contraignantes mais les sociétés qui ne les respectent pas doivent s’en expliquer dans leur rapport annuel. Il s’agit de la règle « comply or explain », dont le non-respect peut susciter la sanction du marché, ce qui implique une synergie entre le droit des sociétés et le droit financier quant à la diffusion d’informations. La société concernée peut rendre le Code plus contraignant en stipulant dans ses statuts l’obligation de le respecter ou en y intégrant certaines recommandations. Les entreprises belges désireuses d’attirer des capitaux savent désormais qu’elles doivent séduire des investisseurs institutionnels, actionnaires furtifs et éphémères convaincus que les codes de conduite énoncent des critères de beauté et de bonne santé des sociétés cotées. 


      La loi du 6 avril 2010 a imposé à toute société cotée d’insérer dans son rapport de gestion (C. soc., art. 96) une déclaration de gouvernement d’entreprise, qui comporte la désignation d’un code de référence (à savoir, selon l’arrêté royal du 6 juin 2010, le Code belge de gouvernance d’entreprise), l’indication des normes que la société respecte et les raisons pour lesquelles elle ne se conforme pas à d’autres ainsi que la description des règles spécifiques de gouvernance (contrôle interne et externe, gestion des risques, fonctionnement de l’assemblée générale, du conseil d’administration et des comités). Les règles issues de l’autorégulation, complémentaires aux règles légales, sont ainsi reconnues et accueillies dans le droit positif sous le couvert du principe « comply or explain », tout en demeurant flexibles et adaptables aux spécificités de chaque société. La désignation du Code belge de gouvernance d’entreprise, qui relève de l’autorégulation, comme code de référence national ne rend certes pas ses dispositions juridiquement obligatoires, mais sa reconnaissance légale implique que ses modifications futures devront être avalisées par le législateur. 


      On assiste également à une certaine migration de règles de soft law vers la hard law par l’effet de l’engagement de volonté unilatéral de la société et de la responsabilisation corrélative de son conseil d’administration, de l’interprétation par les cours et tribunaux de normes ouvertes (business judgment rule et marginale toetsing) et de la volonté du législateur.


      En définitive, l’équilibre entre normes de soft law et normes de hard law en matière de gouvernance d’entreprise s’établit selon le mécanisme des vases communicants : si le législateur manque de temps, d’expertise ou de légitimité pour intervenir, il confie l’élaboration des normes aux acteurs de marché et, si ces normes se révèlent adéquates, il s’en inspire pour les transformer en lois. En outre, les initiatives des acteurs de marché doivent s’inscrire dans leur cadre juridique et ne pas contredire les lois existantes.


      9  ► Au-delà du phénomène de la gouvernance d’entreprise, qui est observable dans le cadre des sociétés anonymes et relève encore en partie de l’autorégulation, la modernisation du droit des sociétés anonymes est en perpétuel mouvement, notamment sous l’impulsion du législateur européen (voy. la proposition de révision de la directive « droits des actionnaires » présentée par la Commission en avril 2014 pour combler des lacunes relatives au comportement des entreprises, actionnaires, intermédiaires et sociétés de conseil en vote), de la jurisprudence et de la meilleure doctrine. 


      Parmi les propositions d’un ouvrage récent, on épingle : la société anonyme doit être réservée aux « grandes » sociétés ; certaines règles protectrices des associés et des créanciers doivent être aménagées (contrôle des apports en nature, plan financier, acquisition d’actions propres, assistance financière, procédure d’alerte) ; le régime du droit de vote est réexaminé (« une action, une voix » v. « action à vote plural ») ; une société anonyme doit pouvoir choisir, pour organiser son administration, entre le régime moniste et le régime dualiste (organe de direction et organe de surveillance) ; les régimes de nullité des résolutions du conseil d’administration et de l’assemblée générale sont alignés ; la « gestion journalière » doit recevoir une définition légale fonctionnelle et pragmatique englobant les actes urgents, quelle que soit leur importance, et les actes de moindre d’importance, quel que soit leur degré d’urgence ; la révocabilité ad nutum des administrateurs est révolue ; l’interdiction pour les administrateurs en conflit d’intérêts de prendre part à la délibération est étendue à toutes les sociétés anonymes ; le régime des assemblées spéciales en matière de changement de contrôle ne s’applique qu’aux sociétés cotées…10.


      On peut aussi envisager des modifications plus marginales : assouplir l’exigence de conformité permanente des clauses d'inaliénabilité à l’intérêt social ; confectionner un statut « sur mesure » pour les administrateurs indépendants ; prévoir, à l’article 523 du Code des sociétés, que le rapport de gestion doit seulement contenir l’intégralité de l’extrait pertinent du procès-verbal, qui peut concerner d’autres décisions ; exiger que tous les membres du comité d’audit – et pas « au moins un membre » – soit compétent en matière de comptabilité et d'audit ; dissiper le malentendu suscité, à l’article 526ter, par l’utilisation du passé composé (1o, 2o et 3o) et y réintroduire la clause « catch all », selon laquelle l’administrateur indépendant ne doit « entretenir aucune relation avec une société qui est de nature à mettre en cause son indépendance » ; compléter l'article 529, alinéa 2, par « sans préjudice de l'article 528 » ; abaisser de 20 à 10 % du capital social le seuil requis pour que des actionnaires puissent exiger une convocation d’assemblée générale ; lever les nombreuses incertitudes liées aux assemblées générales par écrit ; prévoir, à l’article 599, qu’en cas de limitation ou de suppression du droit de préférence, l'assemblée générale peut prévoir, « selon les modalités qu’elle détermine », qu'une priorité sera donnée aux anciens actionnaires lors de l'attribution des nouveaux titres ; confirmer, à l’article 617, que l'assemblée générale peut, à tout moment au cours de l'exercice, décider de distribuer aux actionnaires un dividende prélevé sur les réserves disponibles ; supprimer, à l’article 629, § 1er, 4o, l’exigence de constituer une réserve indisponible, qui rend pratiquement impossible l’assistance financière…


      L’édition « 2015 » de cet ouvrage est donc déjà en préparation…


      10  ► Le présent ouvrage comporte sept titres : la constitution (conditions de fond et de forme, nullités et responsabilité des fondateurs) ; les titres et leur transfert (règles générales, formes et types de titres, publicité des participations importantes, certification, transfert de titres) ; les assemblées générales d’actionnaires et les assemblées générales d’obligataires (pouvoirs, convocation, tenue, déroulement, nullité…) ; l’administration et la gestion (statut de l’administrateur, conseil d’administration, comités consultatifs spécialisés, conflits d’intérêts, responsabilités des administrateurs) ; le capital (intégrité, augmentations, réductions et amortissements) ; la résolution des conflits entre actionnaires (exclusion judiciaire, retrait judiciaire et cession forcée du droit de vote).


      Yves DE CORDT
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Introduction

11  ► En raison de la personnalité juridique de la société anonyme et de la limitation de responsabilité accordée à ses actionnaires, le Code soumet sa constitution au respect de conditions de fond (chap. 1) et de forme (chap. 2).







  


  Chapitre 1


  Conditions de fond1


  

    12  ► Pour fonder une société anonyme, il faut remplir diverses conditions de fond :


    

      	

        un nombre minimum d’actionnaires dont l’engagement est valide (sect. 1) ;


      


      	

        un capital minimum et suffisant, ce que doit prouver un plan financier (sect. 2) ;


      


      	

        la souscription intégrale du capital (sect. 3) ; et


      


      	

        une libération minimum de ce capital (sect. 4).


      


    


    

      
Section 1. Nombre d’actionnaires


      13  ► Auparavant, il fallait sept actionnaires au minimum pour fonder une société anonyme. Depuis la loi du 5 décembre 1984, deux actionnaires suffisent au départ. Ils peuvent être des personnes morales : l’existence de sociétés de sociétés est tout à fait caractéristique dans les groupes, mais également dans les sociétés holding, dont l’activité est de détenir et de gérer des participations dans d’autres sociétés.


      La loi exige un nombre minimum d’actionnaires comparant à l’acte constitutif, et non de fondateurs responsables aux termes de l’article 456. Dès lors que tous les comparants ne sont pas nécessairement fondateurs (art. 450, al. 2), il se peut que la société ne compte qu’un seul fondateur2.


      14  ► Au sujet du minimum de deux actionnaires, le Code des sociétés ne fait aucune exception pour les actionnaires mariés. Une personne mariée restant une personne à part entière, quel que soit son régime matrimonial, et l’éventuelle « communauté » n’étant pas une personne, la condition tenant au nombre minimal d’actionnaires est donc réalisée en présence de deux actionnaires, mariés ou non. Le droit des régimes matrimoniaux règle de la question de savoir si les actions font partie du patrimoine commun (éventuel) des époux ou de leurs patrimoines propres et détermine quel(s) époux peu(ven)t exercer les droits liés à ces actions3. Mais il s’agit là d’une question étrangère à la constitution de la société et sans répercussion sur le nombre minimal d’actionnaires, contrairement à l’opinion défendue par une partie de la doctrine4 qui ne voit qu’un seul actionnaire quand les actions, ou certains des droits qui y sont attachés, font partie du patrimoine commun.


      En pratique, l’article 1401, 5o, du Code civil simplifie fortement la question, dans la mesure où il qualifie de propres « les droits résultant de la qualité d’associé liés à des parts ou actions sociales communes dans des sociétés où toutes les parts ou actions sociales sont nominatives, si celles-ci sont attribuées à un seul conjoint ou inscrites à son nom ». La discussion qui précède garde toutefois son intérêt dans les sociétés ayant émis des actions dématérialisées.


      15  ► La société est nulle si, lors de sa constitution, elle compte moins de deux actionnaires valablement engagés5.


    


    

      
Section 2. Montant du capital


      

        1.


        Capital minimum


        16  ► Le montant du capital d’une société anonyme est fixé par les statuts ; il ne peut être inférieur à 61.500 € (art. 439).


      


      

        2.


        Capital suffisant et plan financier


        17  ► La loi du 4 août 1978 a introduit l’obligation pour les fondateurs de réunir au départ un capital suffisant pour faire face aux opérations projetées. Lors de la fondation, le notaire instrumentant doit recevoir un plan financier (art. 440), qui justifie le montant du capital prévu pour la nouvelle société6.


        Certes, il est impossible de prévoir tous les besoins de la société pendant les nombreuses années de son avenir. Aussi, la prospective ne doit-elle être que de deux ans : le capital doit être suffisant « pour assurer l’exercice normal de l’activité projetée pendant une période de deux ans au moins » (art. 456, 4o).


        Le montant du capital « suffisant » ne se confond donc pas avec le montant de 61.500 €, qui est un minimum dans toute société anonyme. Ainsi, sauf circonstance particulière, un capital de 61.500 € serait insuffisant pour la constitution d’une société qui se lance dans des entreprises de grande envergure.


        18  ► La loi n’a prévu aucun contenu obligatoire pour le plan financier. Dans la pratique, certains d’entre eux sont rudimentaires7.


        Les objectifs des fondateurs doivent être traduits en termes de valeur. Le plan contient le budget d’investissement, reprenant les moyens matériels de l’entreprise qui normalement doivent lui être apportés. Ce budget8 inclut aussi les dépenses de premier établissement (frais de constitution, etc.). Il s’agit toutefois pour l’essentiel des acquisitions d’équipement ou immobilisations qui, en bonne technique financière, sont en principe financées par des moyens propres et permanents.


        Il faut aussi inclure dans le plan un budget d’exploitation, étudié en fonction du chiffre d’affaires présumé. Ce budget évalue les recettes probables, les charges et les amortissements. L’excédent des capitaux circulants (stocks et créances) sur les dettes à court terme donne le fonds de roulement9.


        Le plan distingue surtout les capitaux propres (apports en espèces et en nature) et les moyens empruntés10. L’équilibre entre eux garantit la stabilité et l’indépendance de la société. Au moment de la constitution, les fonds propres correspondent, le plus souvent, au montant du capital. Des apports peuvent toutefois aussi être comptabilisés en prime d’émission11. Pour les crédits, il faut préciser s’ils sont ou non à long terme, assortis de sûretés sur l’actif social, accordés par les actionnaires eux-mêmes12 ou encore subordonnés. Les cautions et autres sûretés fournies par les actionnaires peuvent également être prises en compte, mais avec une plus grande prudence13. Au total, le plan doit démontrer que la société dispose de moyens financiers suffisants en quantité et en liquidité pour pouvoir honorer les dettes exigibles pendant les deux premières années de son existence14.


        Pour éviter des indiscrétions, le plan financier n’est pas rendu public en même temps que l’acte de constitution, mais il est conservé dans l’étude du notaire, qui ne le transmettra au tribunal qu’en cas de faillite ultérieure de la société, à la demande du juge-commissaire ou du procureur du Roi. C’est dans cette hypothèse seulement qu’il est utile de savoir si les fondateurs avaient effectué un apport sérieux et n’avaient pas lancé une société avec des moyens propres insuffisants.


        19  ► Exiger un plan financier est une mesure sage et, en définitive, protectrice des fondateurs.


        La mesure est opportune, car un document de ce genre donne plus de sérieux à l’acte de fondation. Les fondateurs ont dû évaluer les besoins de la nouvelle entreprise15. On exige une proportion entre le programme que se propose la société et le capital dont elle dispose au départ. On se limite sagement à deux ans : la vision financière ne doit pas aller au-delà, car une entreprise est soumise aux aléas de la vie économique.


        C’est aussi une mesure de protection. S’il est vrai que les fondateurs manifestement négligents et imprévoyants assument, pendant trois ans, une responsabilité en cas de faillite de la société, le plan financier, en exprimant objectivement la manière dont les fondateurs ont réfléchi et conçu leur projet, diminue l’arbitraire d’une appréciation a posteriori. Aussi longtemps que les fondateurs ont agi sans dépasser la marge raisonnable de divergence d’opinions, il n’y a aucune raison de les rendre responsables.


        20  ► L’exigence de remise d’un plan financier vaut pour toutes les sociétés anonymes, et le Code ne fait pas de distinction en fonction de leur objet. Aussi est-il également obligatoire lorsque l’objet de la société est civil, même si le plan financier semble alors privé de son utilité dès lors qu’une telle société, non commerçante, ne peut être déclarée en faillite. Il n’est cependant pas impossible que, dans les trois années qui suivent sa constitution, l’objet de la société soit modifié en un objet commercial et que la faillite de la société soit déclarée.


      


      

        3.


        Responsabilité pour capital insuffisant


        21  ► Les fondateurs sont tenus des dettes de la société dans une proportion fixée par le tribunal si la société est déclarée en faillite dans les trois ans et si, à la fondation, le capital était manifestement insuffisant pour assurer une activité normale pendant les deux premières années16. Le tribunal n’a pas à rechercher la cause de la faillite17 et ne peut considérer comme exonératoire la faillite d’un débiteur18.


        L’insuffisance du capital doit être manifeste19 ; l’erreur doit être évidente aux yeux de tout homme raisonnable au moment de la constitution de la société20, toute appréciation a posteriori devant être écartée21. La proximité temporelle entre la constitution de la société et sa faillite n’implique pas, en soi, l’insuffisance du capital22.


        L’activité à prendre en considération est celle que l’on se proposait d’exercer effectivement23. La référence au seul objet social (souvent rédigé de manière fort large) pour apprécier l’adéquation du capital n’est pas déterminante, car l’article 456, 4o, ne considère que « l’exercice normal de l’activité projetée pendant une période de deux ans au moins ». Il s’agit donc d’une question de fait24.


        La jurisprudence tient souvent compte des erreurs ou des omissions commises dans la rédaction du plan financier, en particulier des charges financières ou d’exploitation manifestement sous-évaluées, voire complètement oubliées25. Mais les carences du plan financier n’impliquent pas nécessairement une insuffisance du capital26, et c’est bien cette insuffisance qui constitue le fait générateur de la responsabilité ; le plan financier n’est qu’un moyen de preuve, parmi d’autres, du caractère suffisant du montant du capital27. Une expertise peut être demandée pour déterminer si le plan financier était ou non adéquat lorsque ce plan est sommaire et peu explicite28.


        Le juge du fond décide souverainement de la proportion du passif mise à charge des fondateurs29. Rien ne l’oblige à les condamner à combler l’intégralité de l’insuffisance de l’actif. Il tient compte, par exemple, de la contribution des fondateurs au financement de la société par le biais d’avances30.


        22  ► L’action ne peut être intentée que par le curateur au profit de la masse31.


        À l’égard du curateur, les fondateurs sont tenus solidairement et nonobstant toute stipulation contraire. Mais sur le plan de la contribution à la dette, le juge peut se fonder sur divers éléments pour fixer la part des dettes de la société à supporter par chacun des fondateurs, voire pour exonérer totalement certains d’entre eux32. La jurisprudence tient compte de la proportion des actions détenues par chaque fondateur33, de la meilleure connaissance qu’avait l’un d’entre eux de l’activité que la société allait entreprendre, voire de sa qualité de « maître de l’affaire »34.


      


    


    

      
Section 3. Souscription du capital


      23  ► Le mot « capital » a un double sens35.


      D’une part, dans les relations entre actionnaires, le capital sert à déterminer l’étendue de leurs droits en ce qui concerne le droit de vote, le droit préférentiel de souscrire aux augmentations de capital par des apports en espèces et le droit au remboursement des actions désignées par un tirage au sort dans le cadre d’un éventuel amortissement du capital. Pour déterminer les droits de chaque actionnaire, il faut se référer à la partie du capital que ses actions représentent.


      D’autre part, pour les créanciers, le montant du capital limite les répartitions d’actifs qui peuvent être faites aux actionnaires. La distribution d’un bénéfice requiert que l’actif net soit supérieur au capital social, qui constitue dès lors la limite au-dessous de laquelle aucun prélèvement ne peut être opéré sur l’actif net au profit des actionnaires ou des administrateurs (art. 617)36. La société ne peut acquérir ses propres actions, ce qui est une forme de répartition entre actionnaires, que dans des conditions strictes (art. 620 et s.). Le capital ne peut être réduit par l’assemblée générale que moyennant des mesures protectrices des droits des créanciers (art. 612 et s.)37.


      

        1.


        Intégralité de la souscription


        

          1.1.


          Principe


          24  ► La souscription est l’engagement par lequel une personne s’oblige à contribuer à la formation du capital en apportant une valeur qui correspond à la partie du capital que représentent les actions qui lui seront attribuées. La souscription émane aussi bien des apporteurs en nature que des apporteurs en espèces.


          25  ► Le capital doit être intégralement et inconditionnellement souscrit (art. 441).


          La souscription intégrale du capital est d’ordre public car, sans elle, le capital annoncé, ne reposant sur aucune obligation des apporteurs, serait fictif ou inexistant. Exiger une souscription ferme pour le tout n’empêche pas que la souscription ne doive, au départ, être libérée que d’un quart (voy. infra, no 58).


          L’obligation d’apporter constitue soit une obligation de payer (apport en numéraire), soit une obligation de transférer la propriété ou la jouissance (apport en nature).


          26  ► L’exigence d’une souscription intégrale s’explique doublement.


          Il s’agit d’abord de l’intérêt mutuel des souscripteurs. Ceux-ci se sont engagés parce que la société se présentait à leurs yeux avec telle ampleur, c’est-à-dire avec tel montant de capital consacré à la réalisation de ses objectifs.


          C’est aussi un droit pour les futurs créanciers de la société. La souscription du capital leur donne l’assurance qu’au départ, à tout le moins, la société possède un certain actif net soumis, si nécessaire, à leur emprise. C’est la contrepartie de la règle qui autorise à se lancer dans les affaires en limitant le risque et la responsabilité. La souscription intégrale du capital est la première ligne de défense des contractants de la société, comme l’intangibilité du capital en est la seconde.


          27  ► La souscription représente aussi la limite des engagements des actionnaires. La société ne peut, même par une modification des statuts, augmenter ces engagements. Le devoir de l’actionnaire est accompli par la libération du capital et ne peut être amplifié, par exemple en le forçant à participer à une augmentation du capital ou en le contraignant à souscrire à une émission d’obligations. L’actionnaire n’encourt pas de responsabilité pour les dettes de la société dès lors qu’il a libéré sa souscription. C’est la définition même de la société anonyme (art. 437).


        


        

          1.2.


          Conséquences de la souscription intégrale


          

            1.2.1.


            Les actions ne peuvent, en principe, être émises sous le pair


            28  ► Le pair comptable est la valeur qui résulte de la division du capital par le nombre d’actions38. Un capital de 1.000.000 € représenté par 10.000 actions donne un pair comptable de 100 €.


            Dix mille actions souscrites à 100 € font un capital de 1.000.000 €, alors que les mêmes actions, si elles pouvaient être souscrites « au-dessous du pair », par exemple à 95 €, donneraient un capital de 950.000 €. Le capital serait donc inexistant pour 50.000 €.


            Lorsque la société a accumulé des pertes qui ont réduit la valeur réelle de ses actions et qu’elle souhaite augmenter son capital, une émission sous le pair comptable s’indique, moyennant le respect de conditions légales strictes, dans un souci d’égalité des actionnaires39 et de protection des nouveaux souscripteurs (art. 582)40. Cette hypothèse ne se rencontre toutefois pas à la constitution de la société.


            L’émission sous la valeur nominale est possible pour les obligations, car la société emprunteuse peut accepter de rembourser à l’échéance plus que ce qu’elle a reçu. Il s’agit alors d’une prime au prêteur, assimilable à un supplément d’intérêts.


          


          

            1.2.2.


            La société ne peut souscrire ses propres actions ni directement, ni par une société filiale, ni par un « prête-nom » (art. 442)


            29  ► On conçoit difficilement qu’une société qui n’existe pas encore souscrive ses propres actions ou qu’elle possède une filiale, quoiqu’en théorie cette construction pourrait résulter d’actes accomplis au nom d’une société en formation (art. 60). Le Code interdit toutefois la souscription par la société de ses propres actions, car ceci aboutirait à un capital fictif, qui ne repose sur aucun apport extérieur à la société. Outre la responsabilité des fondateurs (art. 457), deux sanctions spécifiques sont prévues : ceux qui ont souscrit pour le compte de la société ou de sa filiale sont considérés comme ayant souscrit pour leur propre compte (art. 442, § 1er, al. 2) et les droits afférents aux actions sont suspendus tant que celles-ci n’ont pas été aliénées. Une exception existe en faveur de certains fournisseurs de services financiers (art. 442, § 2), mais elle a surtout vocation à s’appliquer en cas d’augmentation de capital.


          


          

            1.2.3.


            Seuls peuvent être apportés des biens susceptibles d’évaluation économique


            30  ► Il ne peut être délivré d’actions à ceux qui n’apportent pas de valeur patrimoniale. Le Code autorise les apports en numéraire, c’est-à-dire le versement d’une somme d’argent, et les apports en nature, consistant dans le transfert de la propriété ou de la jouissance d’un bien (art. 443).


            Il interdit, par contre, de rémunérer par des actions les apports en industrie. Aussi, on ne peut donner aux promoteurs des primes sur le capital. Ils ont souvent rendu des services à la société avant sa constitution en mettant sur pied des plans et en accomplissant des démarches. Ces services ne représentent cependant pas une « valeur » qui puisse être rémunérée par l’attribution d’actions de capital. Ces titres rémunéreraient une portion du capital qui ne serait pas vraiment souscrite. C’est pour cela que furent créées des « parts de fondateur » ou « parts bénéficiaires », titres qui donnent droit à un pourcentage des profits mais qui ne sont pas représentatifs du capital41. L’idée est la même que celle qui oblige à vérifier la consistance des apports en nature : les apports forment le gage des créanciers et on en déduit, en principe, que les apports en travail ne pourraient utilement remplir ce rôle.


            31  ► Les apports, et singulièrement les apports en nature, doivent être « susceptibles d’évaluation économique » (art. 443)42. Ce concept, assez flou, a été introduit parce que l’apport de biens immatériels et/ou échappant à une réalisation forcée est utile, principalement dans les relations entre sociétés liées d’un même groupe. Il s’agit, par exemple43 :


            

              	

                de l’apport de droits intellectuels, tels des marques et des brevets ;


              


              	

                de l’apport du résultat de prestations de services déjà exécutées (résultats d’études de marché, programmes mis au point) ; il ne peut cependant jamais s’agir de travaux qui seraient encore à exécuter, car ce serait alors un apport en industrie ;


              


              	

                de l’apport en jouissance d’un bien44 ;


              


              	

                de l’apport d’un know-how (procédés et méthodes de production) ;


              


              	

                d’un goodwill qui serait apporté non à l’état isolé, mais comme supplément de valeur d’une entreprise apportée.


              


            


            L’évaluation du goodwill et du know-how est particulièrement délicate.


            Le goodwill, c’est-à-dire l’aptitude d’un fonds de commerce à obtenir et à conserver une clientèle45, ne peut être dissocié du fonds de commerce lui-même. Il correspond plutôt au « survaloir », à la plus-value qu’un commerce ou une entreprise présente par rapport à la somme de ses éléments constitutifs, du fait de la conjonction de ceux-ci et de leur mise en œuvre en vue de faire prospérer l’entreprise et de constituer ou de conserver une clientèle. Il ne peut donc être apporté séparément.


            Pour le know-how (savoir-faire), droit intellectuel non protégé afférent à des connaissances ou procédés particuliers et secrets résultant de l’expérience acquise en matière de méthodes de production, de procédés de fabrication, etc., on distingue quatre hypothèses.


            a) Le savoir-faire qui s’exprime dans une activité physique ne peut pas être rémunéré au moyen d’actions, puisqu’il s’agit d’un apport constitué par un travail ou une prestation de services, c’est-à-dire un apport qui est exclu expressément des apports en nature46.


            b) Si le savoir-faire constitue un procédé secret, il ne peut être apporté que si le secret est communiqué à l’un des fondateurs, avec l’autorisation de son exploitation par la société et celle d’informer le réviseur chargé d’évaluer l’apport. À défaut, il tomberait sous l’interdiction d’apporter des engagements concernant l’exécution de travaux.


            c) Si le savoir-faire n’est pas secret, parce qu’il s’agit, par exemple, d’un know-how comptable, financier47 ou commercial, il peut faire l’objet d’un apport, mais l’évaluation en est difficile.


            d) Pour le reste, la plupart des apports en nature peuvent comporter une part de savoir-faire, mais ce savoir-faire est alors évalué en tant que caractéristique particulière du bien auquel il a trait. Ainsi, le savoir-faire inclus dans un projet destiné à la fabrication d’un appareil ne pose aucun problème, puisque l’évaluation porte sur le projet lui-même et que celui-ci peut être apporté en tant que document.


          


          

            1.2.4.


            L’apport ne peut être fictif


            32  ► L’apport en nature est fictif quand il ne contribue en rien à la formation du capital48, par exemple si le bien apporté n’a aucune valeur (un brevet périmé49), s’il n’existe pas ou si l’apporteur n’en est pas propriétaire.


            Il ne faut pas confondre cette dernière hypothèse avec la souscription par prête-nom : celle-ci concerne un apport effectif mais réalisé par un apporteur apparent pour le compte d’un mandant qui désire garder l’anonymat. Le mécanisme du prête-nom ne se confond lui-même pas avec la convention de portage, contrat par lequel un cessionnaire consent, éventuellement contre rémunération, à détenir temporairement des actions que son cocontractant s’engage à lui racheter, généralement au même prix ou à un prix majoré, à une échéance convenue.


          


        


      


      

        2.


        Évaluation des apports


        33  ► La question de l’évaluation des apports ne se pose réellement que pour les apports en nature50.


        Traditionnellement, on appréciait la valeur en fonction de ce qu’elle donnerait en cas de réalisation forcée. Cette règle est cohérente puisque les apports forment le gage des créanciers de la société, qui doivent pouvoir compter sur leur prix de vente forcée pour être payés. Ils doivent donc être susceptibles de garantir les dettes de la société. Toute difficulté n’est pas pour autant dissipée, car un élément d’une entreprise qui fonctionne vaut davantage que le même bien envisagé dans une hypothèse de liquidation.


        Le caractère saisissable s’est toutefois estompé en 1984 par l’adoption du critère « d’apport susceptible d’évaluation économique ». En pratique, les valeurs réalisables et les valeurs immatérielles ont souvent le même sort, favorable ou défavorable, car elles sont entremêlées dans un ensemble. Il convient de raisonner dans la perspective d’une entreprise en activité (« a going concern »), et non de celle d’un actif à liquider.


        34  ► Par opposition à l’apport fictif, l’apport surévalué existe réellement mais est présenté comme valant davantage51. Pour éviter la surévaluation, le droit des sociétés prévoit deux types de contrôle de la valeur des apports. Le premier est contractuel (infra, nos 35 et 36) ; le second fait appel à un expert (infra, nos 37 à 39).


        

          2.1.


          Valeur conventionnelle des apports


          35  ► Il existe d’abord un garde-fou de nature contractuelle : les apports en nature sont évalués par tous les fondateurs, un consentement collectif étant requis pour rémunérer les apporteurs en nature. La discussion entre les fondateurs donne le jour à une valeur conventionnelle. Par exemple, si j’apporte un fonds de commerce pour lequel je demande 400 actions sur 1.000, mes cofondateurs peuvent estimer que cette rémunération est exagérée et me proposer de ne recevoir que 300 actions sur 1.000. De commun accord, ma participation sera de 30 %, et non de 40 %, et mes droits de vote et aux dividendes seront réduits en conséquence.


          Les objections viendront surtout de la part de ceux qui, lors de la fondation, apportent des espèces, apports d’une valeur indiscutable. Elles peuvent aussi émaner d’autres apporteurs en nature, par exemple de l’apporteur d’un immeuble ou d’une voiture, apports évaluables avec plus d’objectivité. L’importance économique que peuvent avoir les apports en nature mérite cependant d’être soulignée : dans certaines entreprises, la possession d’un brevet est bien plus indispensable que celle de liquidités.


          La garantie des discussions préalables à la fondation est cependant absente quand les promoteurs sont tous de connivence pour donner un prix (fictif) aux apports en nature et que les apports en espèces sont effectués par appel à l’épargne publique. En outre, l’expérience prouve que les parties, de bonne ou de mauvaise foi, ont tendance à surévaluer la valeur des apports en nature, et que leurs discussions ne permettent pas toujours d’atteindre le juste prix.


          36  ► Le danger de la surévaluation est double.


          D’une part, l’optimisme des estimations, voire l’exagération volontaire des évaluations, leurre les tiers. La surface financière réelle de la société est moindre que son capital. Dans la mesure où l’apport est surévalué, le capital n’est ni souscrit ni libéré à juste mesure.


          D’autre part, il faut protéger les apporteurs d’espèces vis-à-vis de ceux qui apportent des biens. Il est nécessaire, en effet, d’éviter un « glissement des droits sociaux ». En voici un exemple :


          L’apporteur d’un fonds de commerce reçoit 400 actions sur 1.000, tandis que six autres fondateurs apportent chacun un million. Le capital est de 10.000.000 €. L’apporteur en nature a donc 40 % des droits sociaux pour avoir apporté un fonds de commerce qu’il a présenté comme valant 4.000.000 €.


          Il se fait cependant qu’en réalité, ce fonds de commerce est fortement surévalué et que sa juste valeur est d’un million, et non de quatre millions. L’ensemble des apports ne vaut donc en définitive que 7.000.000 € (la vraie valeur du fonds de commerce, plus les six apports en espèces totalisant six millions). L’apporteur du fonds de commerce ne devrait donc avoir droit qu’à 1/7e des droits sociaux.


          Comme il s’est arrogé 40 % des droits sociaux, il détient, après l’apport, 40 % de 7.000.000 €, soit des actions valant 2.800.000 €. La surévaluation du fonds de commerce lui a procuré un avantage de 2.800.000 € moins 1.000.000 €, c’est-à-dire 1.800.000 €. Les six autres cofondateurs qui avaient apporté 1.000.000 € n’ont plus chacun que 10 % de 7.000.000 €, soit des actions valant 700.000 €, chacun ayant perdu 300.000 €. Il y a ainsi eu « glissement des droits sociaux ».


        


        

          2.2.


          Contrôle des apports en nature par un réviseur d’entreprises


          37  ► Pour prévenir la surévaluation, le Code prévoit aussi, comme l’impose la deuxième directive, le principe du contrôle de la consistance des apports en nature par un réviseur d’entreprises (art. 444, § 1er)52.


          Deux rapports doivent être établis :


          

            	

              un rapport descriptif et estimatif est rédigé par un réviseur d’entreprises, choisi par les fondateurs avant de constituer la société ou, à défaut, désigné par le tribunal de commerce. Le rapport décrit chaque apport en nature, se prononce sur les modes d’évaluation adoptés et indique la rémunération effective attribuée à l’apporteur. Une attention spéciale est donnée aux apports qui sont seulement susceptibles d’évaluation économique ;


            


            	

              les fondateurs, de leur côté, rédigent aussi un rapport spécial dans lequel ils exposent l’intérêt que présentent les apports en nature envisagés. Ils donnent une justification précise si leurs conclusions s’écartent de celles du réviseur.


            


          


          Ces deux rapports sont déposés en même temps au greffe du tribunal de commerce. Les conclusions et le nom du réviseur sont connus parce que l’extrait publié de l’acte de fondation doit comporter ces informations (art. 453, 6o).


          Les fondateurs et le réviseur peuvent aboutir à des conclusions divergentes et envisager différemment la valeur ou l’utilité de tel ou tel apport en nature. Les fondateurs peuvent passer outre à ce qu’estime le réviseur, mais :


          

            	

              ils doivent s’en expliquer dans leur rapport spécial ;


            


            	

              l’opération se fait au grand jour, puisque les deux rapports sont accessibles au greffe du tribunal de commerce ;


            


            	

              de toute manière, les fondateurs sont responsables personnellement et solidairement de la surévaluation des apports en nature.


            


          


          38  ► Comme l’autorise la directive 2006/68/CE53, l’article 444, § 2, permet de renoncer au contrôle des apports en nature dans trois cas où la valeur des biens apportés ne peut guère prêter à discussion54 :


          

            	

              premièrement, les valeurs mobilières et les instruments du marché monétaire négociés sur un marché réglementé ne sont pas soumis à la procédure de contrôle si la valeur qui leur est attribuée est égale à la moyenne pondérée du cours pendant les trois mois précédant la réalisation de l’apport55. Toutefois, il faut réévaluer la valeur des titres si elle a changé en raison de « circonstances exceptionnelles », en particulier si le marché de ces titres n’est plus liquide ;


            


            	

              ensuite, le contrôle n’est pas nécessaire lorsque sont apportés des actifs (autres que des valeurs mobilières) qui ont été évalués par un réviseur, conformément aux principes généralement reconnus, moins de six mois avant la réalisation de l’apport56 ;


            


            	

              enfin, la procédure de contrôle ne doit pas être conduite en cas d’apport de biens évalués à la valeur qui leur a été attribuée dans des comptes annuels de l’exercice précédent, si ces comptes ont été contrôlés par un commissaire qui a émis une attestation sans réserve57.


            


          


          Dans les deux derniers cas, on revient aux principes de l’article 444, § 1er, si des « circonstances nouvelles » ont modifié la « juste valeur » de l’apport.


          Si l’apport en nature est effectué sans procédure de contrôle, une déclaration spéciale doit être déposée au greffe, reprenant les principales caractéristiques de l’apport et attestant la correspondance entre la valeur de l’apport et la valeur nominale ou le pair comptable des actions attribuées au souscripteur, ainsi que l’absence de circonstances nouvelles (art. 444, § 3).


          39  ► En cas de mauvaise évaluation, on distingue deux types de responsabilité des fondateurs :


          

            	

              si l’apport est sans valeur ou n’a qu’une valeur dérisoire, les fondateurs sont solidairement responsables parce que le capital n’est pas intégralement souscrit à concurrence de la valeur attribuée au bien (art. 441). Ils sont de plein droit réputés souscripteurs de cette partie du capital (art. 456, 1o)58 ;


            


            	

              si l’apport est manifestement surévalué, les fondateurs sont responsables de la réparation du préjudice qui est une suite immédiate et directe de la surévaluation (art. 456, 3o).


            


          


          Par contre, aucune responsabilité particulière n’est expressément prévue par le Code pour l’hypothèse où les fondateurs n’auraient pas fait procéder à l’évaluation des apports alors que cette évaluation était obligatoire59.


        


      


      

        3.


        Quasi-apports


        

          3.1.


          Régime


          40  ► La loi réglemente le cas où la société, plutôt que de recueillir un apport en nature lors de sa fondation, achèterait le même bien dans les deux ans de sa constitution60. Les fondateurs pourraient, en effet, tenter de contourner les règles du contrôle révisoral des apports en nature en effectuant à la constitution un apport en espèces qui serait ensuite affecté par la société à l’acquisition d’un bien leur appartenant, voire en vendant à la société un bien dont le prix serait utilisé peu après pour effectuer un apport en espèces à la société. L’intérêt d’éviter le contrôle serait double : les fondateurs se dispenseraient du paiement des honoraires d’un réviseur et auraient pleine liberté pour attribuer aux biens apportés une valeur plus avantageuse pour eux que la valeur réelle.


          Si, dans les deux ans de sa constitution et pour une contre-valeur d’au moins 10 % du capital, une société acquiert un bien d’un comparant à l’acte constitutif, d’un actionnaire ou d’un administrateur, l’acquisition nécessite un rapport d’un réviseur, un rapport explicatif des administrateurs et un vote préalable de l’assemblée générale des actionnaires (art. 445-447).


          Ces dispositions ont pour but d’éviter que des ventes de biens à la société ne s’effectuent durant ses premiers mois d’existence à un prix surévalué, avantageant indûment l’actionnaire ou l’administrateur-vendeur.


          Que l’on applique à une telle vente une procédure d’évaluation similaire à celle des apports en nature ne signifie évidemment pas qu’elle soit requalifiée en apport. La valeur du bien vendu ne vient pas augmenter le montant du capital social.


          41  ► Cette réglementation s’applique à toute acquisition par la société d’un bien meuble ou immeuble, corporel ou incorporel, dont le Code autorise l’apport. Elle s’applique aussi au contrat de leasing si celui-ci implique l’acquisition de la propriété par la société dans les deux ans de sa constitution61.


          Bien qu’il s’agisse d’un contrôle qui vise finalement les apports en nature, quoiqu’ils soient qualifiés autrement, cette réglementation est étendue aux administrateurs ou actionnaires qui n’ont pas comparu à l’acte constitutif car, à défaut, il suffirait au futur vendeur de ne pas comparaître et de vendre ensuite. C’est dès lors par inadvertance, sans doute, que le législateur n’a pas étendu le champ d’application de cet article aux membres du comité de direction, dont les statuts peuvent désormais autoriser la création au sein des sociétés anonymes (art. 524bis).


          Le point de départ du délai de deux ans est bien la constitution de la société, et non l’acquisition de la personnalité juridique. Ceci diffère du délai, également fixé à deux ans, prévu pour la naissance des engagements faits au nom d’une société en formation (art. 60).


          42  ► La procédure d’évaluation prévue à l’article 445 ne s’applique pas dans deux séries de cas. D’une part, l’article 446 indique qu’elle n’est pas nécessaire pour les opérations courantes réalisées dans des conditions et sous les garanties normales, ni pour les acquisitions en bourse ou dans le cadre d’une vente sous autorité de justice. D’autre part, l’article 447, § 2, reproduit les mêmes exceptions que pour l’évaluation des apports en nature (voy. supra, no 38). Sauf dans l’hypothèse de l’acquisition de valeurs mobilières ou d’instruments du marché monétaire, il donne en outre le droit à des actionnaires détenant 5 % au moins des titres représentatifs du capital d’exiger une réévaluation si celle-ci n’a pas été faite à la diligence du conseil d’administration62.


        


        

          3.2.


          Responsabilité


          43  ► Le conseil d’administration étant l’organe compétent pour décider de l’acquisition, les administrateurs, cette fois, sont tenus de la réparation du préjudice découlant immédiatement et directement de la surévaluation manifeste des biens acquis dans ces conditions par la société (art. 458).


        


      


      

        4.


        Absence de condition et validité des engagements


        

          4.1.


          Condition


          44  ► L’engagement de souscrire doit être inconditionnel63. La raison en est évidente : on ne peut rendre aléatoire un engagement sur lequel les tiers et les autres fondateurs sont en droit de compter.


          Ainsi, une souscription soumise à l’accomplissement d’une condition aboutirait, si la condition ne se réalisait pas, à un capital incomplet. Il en serait ainsi, par exemple, d’une souscription subordonnée à l’octroi d’un mandat d’administrateur64. Une faculté de dédit est inacceptable pour le même motif.


        


        

          4.2.


          Capacité


          45  ► La capacité à s’engager comme fondateur ou actionnaire d’une société s’apprécie principalement selon les règles du droit civil. En principe, les incapables ne peuvent valablement constituer une société. Les exceptions, ainsi que les pouvoirs des représentants des incapables (père et mère, tuteur, administrateur des biens) dépendent de plusieurs distinctions selon le type d’incapacité et la nature de l’acte à poser. À cet égard, la participation à la constitution d’une société anonyme est relativement simple, dans la mesure où elle ne fait pas acquérir la qualité de commerçant et où elle n’implique pas une responsabilité illimitée.


          46  ► La situation du mineur s’analyse comme suit. La souscription d’actions d’une société anonyme est une acquisition de biens meubles, que les représentants du mineur peuvent accomplir seuls, dès lors que la loi ne leur impose pas d’obtenir préalablement l’autorisation du juge de paix (art. 378, en lien avec l’art. 410 du C. civ.)65. L’utilisation de fonds pour l’acquisition d’un bien meuble ne peut, en soi, être considérée comme une aliénation de biens au sens de l’article 410, 1o, du Code civil, sans quoi l’autorisation du juge de paix serait en réalité requise pour tous les actes d’acquisition, ce qui n’est manifestement pas le vœu du législateur66. Cette opinion est parfois contestée en doctrine. D’ailleurs, le nouvel article 499/7, § 2 in fine, du Code civil67, applicable aux incapables majeurs, indique que, sous certaines conditions, « le retrait et le virement de sommes d’argent placées sur un compte de la personne protégée ne sont pas considérés comme une aliénation de biens », ce qui laisse penser que le retrait et le virement sont une aliénation de biens lorsque ces conditions ne sont pas remplies.


          Le raisonnement n’est pas différent, contrairement à ce qu’enseigne une ancienne doctrine68, lorsque le mineur intervient (par l’entremise de ses représentants) comme fondateur, même s’il s’expose en conséquence au risque de la responsabilité qui découle de cette qualité. Poser un acte qui pourrait engager la responsabilité du mineur ne requiert pas, non plus, l’autorisation du juge de paix (C. civ., art. 410, a contrario).


          La souscription d’actions qui ne sont pas entièrement libérées n’équivaut-elle pas à un emprunt, qui nécessite l’autorisation du juge de paix (art. 378, en lien avec l’art. 410, 2o, du C. civ.) ? Certes, comme l’emprunt, une telle souscription crée une dette dans le patrimoine du mineur, mais ils n’ont guère d’autre point commun. En droit civil, la souscription d’actions non entièrement libérées s’analyse comme une acquisition à titre onéreux de biens meubles, avec un paiement différé, non comme un emprunt.


          Ceci étant, la souscription d’actions, et plus encore la participation comme fondateur à la constitution d’une société, peuvent faire courir un risque au patrimoine du mineur. Selon les circonstances (en particulier le type de placement), ces actes pourraient être considérés comme une gestion fautive par les père et mère ou par le tuteur, qui seraient alors tenus d’indemniser le mineur du dommage qu’il aurait subi.


          Dans ce contexte, il peut être prudent d’obtenir néanmoins une autorisation du juge de paix. Celle-ci est requise pour que le mineur puisse (via ses représentants) continuer un commerce qu’il a recueilli dans une succession. Si le commerce en question était exercé en personne physique, l’apporter à une société à responsabilité limitée dont le mineur deviendrait actionnaire ou associé est généralement un mode moins risqué de gestion du patrimoine du mineur. L’autorisation d’apporter le fonds de commerce en société pourrait ainsi être accordée dans le même contexte. En cas de tutelle, le juge de paix peut inclure la constitution d’une société anonyme dans la mission de l’établissement de crédit auquel il confie la gestion des fonds du mineur (C. civ., art. 407, § 3).


          47  ► Le mineur émancipé peut, seul, gérer ses revenus et faire tous les actes de pure administration (C. civ., art. 481). On en déduit qu’il peut en tout cas participer à la constitution d’une société anonyme en y apportant des revenus69. Pour les actes qui dépassent la pure administration, il doit suivre les règles en matière de tutelle (étant entendu que, n’étant pas représenté, il reçoit lui-même, le cas échéant, l’autorisation du juge de paix). Mais comme le tuteur peut agir sans autorisation pour souscrire au nom du mineur non émancipé (supra, no 46), le mineur émancipé pourra, lui, agir valablement pour son compte et en son propre nom sans qu’une autorisation spéciale du juge de paix soit nécessaire. Son engagement pourra être réduit s’il est excessif (C. civ., art. 484). Reste enfin l’hypothèse où le mineur émancipé libère sa souscription au moyen d’un « capital mobilier » : dans ce cas, le curateur doit « surveiller » l’utilisation des fonds (C. civ., art. 482).


          48  ► La personne majeure soumise à un régime de protection judiciaire70 est présumée capable d’accomplir les actes de gestion de ses biens, sauf ceux déterminés par le juge de paix « en tenant compte des circonstances personnelles, de la nature et de la composition des biens à gérer, ainsi que de l’état de santé de la personne protégée » (C. civ., art. 492/1, § 2, al. 1er et 2). Le juge doit se prononcer expressément sur la capacité de la personne « d’aliéner ses biens » et « de continuer un commerce » (C. civ., art. 492/1, § 2, al. 3, 1o et 11o). Cette personne est soit assistée soit représentée, selon la décision du juge de paix, en l’espèce par un administrateur des biens. En cas de représentation, l’administrateur des biens doit être spécialement autorisé par le juge de paix pour « aliéner les biens de la personne protégée », pour « emprunter » ou pour « continuer un commerce » (C. civ., art. 499/7, § 2, 1o, 2o et 11o). Il est précisé que « le retrait et le virement de sommes d’argent placées sur un compte de la personne protégée ne sont pas considérés comme une aliénation de biens » dans la mesure où le juge de paix a décidé que ces sommes pouvaient être retirées par l’administrateur « sans autorisation préalable » (C. civ., art. 499/7, § 2, al. 2, en lien avec l’art. 499/4). Dans ces circonstances, il est prudent d’obtenir du juge de paix une autorisation expresse pour constituer la société, sauf s’il est clair que la personne protégée dispose de la capacité nécessaire pour comparaître à cet acte et pour effectuer un apport.


          49  ► Enfin, l’arrêté royal du 24 octobre 1934 autorise le juge à assortir certaines condamnations pénales de l’interdiction d’exercer le commerce « personnellement ou par interposition de personne »71. L’utilisation des termes « par interposition de personne » vise le cas où le commerce serait exercé par l’intermédiaire d’une société commerciale72, de sorte qu’il est interdit à la personne visée de participer à la constitution d’une telle société, du moins si son objet est commercial. Une interdiction similaire peut être prononcée à l’encontre de certains faillis73 et, selon une interprétation toutefois controversée, d’anciens dirigeants de sociétés en faillite74. Ces interdictions sont traitées comme des incapacités civiles ; elles sont par ailleurs assorties de sanctions pénales75.


        


        

          4.3.


          Consentement


          50  ► Une souscription annulable parce que le souscripteur a été ou s’est trompé76 opérerait également une amputation du capital statutaire77.


          Le dol n’entraîne, en principe, l’annulation de la souscription que si la manœuvre a été commise par l’une des parties (C. civ., art. 1116). Il faut donc que la manœuvre émane d’un autre fondateur et non d’un tiers78. Certains estiment que cette règle n’est pas applicable ici parce que la souscription est un engagement par déclaration unilatérale de volonté : dans ce cas, on ne peut exiger, par définition, que le dol émane d’un cocontractant79. Selon la Cour de cassation, l’actionnaire qui a été amené à souscrire au capital d’une société anonyme par les manœuvres dolosives des administrateurs peut opposer la nullité de sa souscription à la société ou, en cas de faillite de celle-ci, au curateur qui réclame la libération de l’apport80. Le dol doit être prouvé par la victime qui s’en prévaut.


        


        

          4.4.


          Cause


          51  ► Lorsque la souscription du capital est fondée sur une cause illicite, l’engagement de l’apporteur est nul et l’apport doit lui être restitué. Le principe a été clairement établi par la Cour de cassation dans une affaire où l’État belge avait souscrit à l’augmentation de capital d’une société anonyme en violation des règles européennes interdisant les aides d’État. Après la décision de la Commission européenne déclarant l’aide contraire au Traité, l’État avait agi contre la société bénéficiaire, alors en procédure de concordat judiciaire, en récupération du montant apporté. Pour la Cour de cassation, « [dans ce cas] la souscription et la libération de l’apport en capital doivent être considérées comme entachées d’une cause illicite ; […] ce caractère illicite entraîne la nullité absolue de l’apport et autorise le demandeur à en demander la répétition »81.


          De même, la loi sur le contrat de travail interdit de subordonner la conclusion d’un contrat de travail à la souscription d’actions (ou d’autres titres) par le travailleur. Tout versement effectué par le travailleur en violation de cette disposition doit être remboursé par l’employeur, majoré des intérêts et d’une indemnité correspondant à 10 % du montant82.


        


        

          4.5.


          Souscriptions fictives ou simulées


          52  ► Pour obtenir la souscription intégrale du capital ou réunir le nombre minimal d’actionnaires, certains fondateurs n’hésitent pas à recourir aux souscriptions de personnes amies ou complices83. Souvent, lorsqu’ils sont interrogés, notamment à l’occasion d’une faillite, ces souscripteurs avouent qu’ils n’ont jamais eu l’intention véritable de s’associer, qu’ils n’avaient d’autre intérêt que celui d’obliger le véritable fondateur et qu’ils n’ont ainsi prêté leur concours que par inconscience ou par légèreté. Il y a donc, en principe, altération de la vérité et simulacre de constitution collective.


          On voit aussi de nombreuses affaires où des sociétés sont constituées dans le but d’échapper à des règles de droit fiscal84, de droit des sûretés, des saisies ou de l’insolvabilité85, de droit du bail86, ou même du droit de la responsabilité87. Certains considèrent alors que les engagements de tous les actionnaires sont fictifs ou simulés.


          Les circonstances de fait, l’objectif de la simulation ou de la souscription fictive, ainsi que la nature (civile, pénale, fiscale, …) du litige rendent la jurisprudence contrastée, voire indécise. Dans l’ensemble, quelques éléments paraissent se dégager :


          

            	

              le souscripteur complaisant est en principe tenu par son engagement88. Il ne pourrait en être délié qu’en cas de nullité, par exemple pour vice de consentement (supra, no 50). La responsabilité des fondateurs prendrait alors le relais pour compléter le capital ;


            


            	

              la disproportion des apports n’est pas un vice de la constitution89. Les actionnaires très minoritaires peuvent parfaitement avoir la volonté de contracter, ce critère étant qualitatif et non quantitatif90 ;


            


            	

              la souscription peut être faite au moyen de fonds empruntés, l’eussent-ils même été au principal fondateur91, étant entendu que l’emprunteur doit libérer animo domini, c’est-à-dire qu’il doit agir pour son propre compte, en assumant le risque de son acte et la responsabilité de son emprunt ;


            


            	

              la souscription n’est pas fictive uniquement parce qu’elle se ferait par prête-nom92 ;


            


            	

              outre le fait que le droit pénal bénéficie d’une autonomie par rapport aux autres branches du droit93, l’infraction de faux en écritures suppose une intention frauduleuse ou le dessein de nuire. Or, « le caractère fictif d’une société n’est pas en soi de nature à causer préjudice aux tiers »94 ;


            


            	

              si, au terme de l’analyse, moins de deux actionnaires sont valablement engagés, on se trouve dans l’un des quatre cas de nullité de la société retenus par l’article 45495.


            


          


        


      


      

        5.


        Nature juridique de la souscription : controverse


        53  ► Tant en Belgique qu’en France, la nature juridique de la souscription fait l’objet, depuis longtemps déjà, de controverses doctrinales96. Il s’agit de savoir si la souscription, lors de la constitution de la société ou d’une augmentation de capital, s’analyse comme un engagement unilatéral ou plutôt comme un contrat, auquel cas l’identité du cocontractant doit aussi être précisée.


        Certains constatent, en effet, que le souscripteur s’engage après avoir été sollicité par les fondateurs et qu’il prend en considération le lien qui va l’unir à eux, comme aussi les liens qui vont se créer avec les autres souscripteurs. La souscription ne peut avoir d’effet que si le souscripteur et les autres fondateurs se mettent, en définitive, d’accord sur la constitution de la société, à laquelle la souscription de chacun des fondateurs est d’ailleurs indispensable. Une autre analyse rejette cette explication. L’obligation du souscripteur résulte, disent plus volontiers certains, d’un engagement unilatéral : le souscripteur déclare sa volonté d’adhérer à la société, institution qui va se créer et dont il veut faire partie.


        54  ► L’importance pratique de la discussion est – précisons-le d’emblée – relativement limitée. On peut cependant concevoir une application en cas de nullité de la souscription pour cause de dol. En vertu du droit civil, le dol ne justifie l’annulation du contrat que s’il émane du cocontractant lui-même, mais le vice de volonté qui en résulte est opposable erga omnes s’il s’agit d’un acte unilatéral de volonté97. Cette application explique peut-être pourquoi la doctrine examine généralement la nature juridique de la souscription lorsqu’elle aborde la question du dol. Pour refuser de libérer leur apport, certains ont aussi invoqué l’exception d’inexécution, ce qui requiert d’analyser la souscription comme un rapport synallagmatique98.


        P. Wauwermans99 affirme plus qu’il n’explique que le dol, « lorsqu’il s’agit d’une convention ayant pour objet une souscription d’actions », ne peut être opposé qu’à l’auteur des manœuvres. Voilà qui prend clairement parti, sans toutefois nous éclairer. Frédéricq100 adopte une attitude similaire, mais explore plus en détails les conséquences de son affirmation. Le dol d’un actionnaire ne peut entraîner l’annulation de la souscription car cela aurait pour conséquence de mettre l’apport à charge des fondateurs ou des administrateurs, créant par là une responsabilité exorbitante dans leur chef alors que les règles de responsabilité doivent être interprétées strictement. Il en irait autrement, continue l’auteur, si le dol émanait d’un représentant de la société elle-même, c’est-à-dire d’une des parties au contrat. Voici le contrat subrepticement réapparu, sans qu’on en connaisse l’explication. Des arguments plus techniques touchant au droit positif français et la comparaison avec la situation dans les sociétés de personnes emportent l’adhésion de M.-J. Cambassédès à la théorie contractuelle101. M. Jeantin note quant à lui que, quoi qu’il en soit de la controverse, la réglementation de l’apport est basée sur celle de la vente et qu’une souscription entraîne des obligations à charge du souscripteur et de la société102. La possibilité de conclure des engagements au nom d’une société en formation (art. 60) rend caduc l’argument selon lequel le cocontractant du souscripteur serait inexistant.


        G. Ripert et R. Roblot présentent au contraire la souscription comme un engagement unilatéral. Selon ces auteurs, en effet, la personne qui souscrit ne contracte ni avec la société, qui par hypothèse n’existe pas encore, ni avec les fondateurs, qui n’ont rien à lui céder. Les droits sociaux n’ont jamais été entre les mains des fondateurs puisqu’ils ne naissent qu’après la souscription103. J. Van Ryn abonde dans le même sens, en analysant les souscriptions comme « des manifestations unilatérales de volonté marquant l’adhésion de leurs auteurs à l’institution dont ils entendent faire partie »104. Il y a certes des pourparlers avec les fondateurs avant l’acte de constitution – sur l’estimation des apports en nature, sur la répartition des parts, sur la future gestion, etc. –, mais la société future ne figure, dans cette phase préparatoire, que comme objet et non comme sujet de droits.


        55  ► L’analyse d’un arrêt de la Cour de cassation permet peut-être d’avancer dans le débat105. Deux souscripteurs invoquent à l’encontre de la société le dol commis par les administrateurs lors d’une augmentation de capital. La cour d’appel de Liège n’admet pas leur argument, au motif qu’il résulterait de l’article 52 des L.C.S.C. (art. 507) que les souscripteurs sont tenus, nonobstant toute stipulation contraire, du montant du capital souscrit par eux, et qu’il leur appartient, le cas échéant, d’engager une action contre les administrateurs auteurs du dol personnellement. On leur interdit d’opposer le dol à la société.


        À l’appui de leur pourvoi, les compères dupés invoquent deux arguments. Dans une première branche, que l’arrêt méconnaît, les articles du Code civil relatifs au dol et la notion d’organe, qui implique que les actes des administrateurs agissant dans l’exercice de leurs fonctions soient imputés à la société. Dans une seconde branche, la souscription est présentée comme un engagement unilatéral, de sorte que le dol est opposable erga omnes. Alors qu’il allait de soi que la seconde branche aurait permis une cassation certaine et totale, tout en consacrant clairement la théorie de l’engagement unilatéral, la Cour choisit de ne répondre qu’à la première branche en affirmant que « lorsque des administrateurs d’une société anonyme, organes de celle-ci agissant dans l’accomplissement de leurs fonctions [...], ont [...] pratiqué des manœuvres dolosives qui ont vicié le consentement des souscripteurs, ceux-ci sont recevables à intenter contre la société anonyme elle-même une action en nullité d’une telle souscription ». Le mot « contrat » n’est pas lâché et, à vrai dire, l’attendu de la Cour ne serait pas incohérent même si, par ailleurs, tous s’accordaient pour voir dans la souscription un engagement unilatéral. Mais le fait que la Cour laisse de côté le second moyen, pourtant plus évident, incite à penser que la théorie contractuelle106 est préférée107. Si la souscription avait été un engagement unilatéral, la qualité de l’auteur du dol eût été indifférente et la Cour n’aurait pas autant insisté sur leur qualité d’organe.


        56  ► M. Coipel108 propose, quant à lui, une distinction dans le rôle de l’acte unilatéral. Il est parfois « générateur d’une promesse obligatoire » (c’est le cas de l’offre), mais plus souvent « il marque l’adhésion à des mécanismes préréglés par la loi ou la coutume ». Dans le second cas, où l’auteur classe la souscription, il serait vain d’inventer une notion d’engagement unilatéral, puisque les obligations créées trouvent leur source dans la loi ou la coutume. Cette théorie permet de réconcilier, dans une certaine mesure, la théorie de l’institution (existante ou à créer) à laquelle adhère un souscripteur, l’inexistence lors de la constitution d’un – prétendu – cocontractant et la présence d’obligations dans le chef de la société et des autres souscripteurs. Elle revient à dire que la souscription est un mécanisme sui generis complètement réglé par la loi.


      


    


    

      
Section 4. Libération du capital109



      57  ► La libération d’une action est le paiement de la dette née de la souscription, l’exécution de l’engagement relatif à la formation du capital. Les textes légaux ont progressivement amplifié le montant minimum à libérer. En 1873, un vingtième ; en 1886, un dixième ; en 1913, un cinquième ; après l’adoption de la deuxième directive européenne, un quart. Aujourd’hui, il existe également un second seuil, fixé en valeur absolue au montant minimum du capital à souscrire, soit 61.500 €.


      S’il faut libérer une quotité de sa souscription dès la fondation, c’est que la société ne doit pas seulement avoir pour capital un ensemble de créances à l’égard des souscripteurs. Dès le début, elle doit jouir matériellement de fonds et de biens pour entamer son activité. L’obligation de libérer est le meilleur frein contre les souscriptions spéculatives ; elle réduit aussi le risque d’insolvabilité du souscripteur.


      

        1.


        Libération initiale obligatoire


        58  ► L’article 448 prescrit que :


        

          	

            la libération du capital minimum soit totale et immédiate ;


          


          	

            chaque action représentant des apports en numéraire soit libérée d’un quart au moins au moment de la constitution de la société ;


          


          	

            les apports en nature soient libérés intégralement sauf s’ils sont divisibles. Dans ce cas, leur libération est obligatoire pour un quart de chaque action les représentant. Ceci est exceptionnel (p. ex., l’apport progressif d’un lotissement), et les actions correspondant aux apports en nature doivent alors être entièrement libérées dans un délai de cinq ans.


          


        


        59  ► En cas d’apports en numéraire à libérer lors de la constitution, les fonds doivent être déposés sur un compte spécial ouvert au nom de la société en formation110.


        Le compte spécial doit être à la disposition exclusive de la société à constituer. Il ne peut en être disposé que par les personnes habilitées à engager la société et après que le notaire instrumentant a informé l’organisme dépositaire de la passation de l’acte (art. 449). Si la société n’est pas constituée dans les trois mois de l’ouverture du compte spécial, les fonds sont restitués à ceux qui les ont déposés111.


        Si une prime d’émission est formée dès la constitution de la société, son montant doit être totalement libéré (art. 587, par analogie)112, quoiqu’une incertitude existe sur l’existence d’une telle obligation113.


        60  ► L’obligation de déposer en compte les apports en numéraire est une innovation de la loi du 6 mars 1973. Il y avait auparavant des abus et des controverses : le notaire pouvait se borner à acter la déclaration des parties suivant laquelle les fonds étaient à la disposition de la société, sans pour autant être tenu de vérifier si les fonds avaient été effectivement apportés. Il arrivait également que les fonds soient présents à la passation de l’acte, mais disparaissent aussitôt après les signatures. La loi de 1973 n’est toutefois pas parvenue à éradiquer totalement cette pratique. Certains usent aussi de fausses attestations bancaires pour donner l’impression que le capital est libéré114. La jurisprudence tient les fondateurs pour responsables115. Il n’est pas toujours aisé de déterminer si l’irrégularité concerne la souscription (fictive) du capital ou plutôt sa libération.


        La règle supprime aussi les incertitudes qui pouvaient exister antérieurement sur la nature d’une souscription lorsqu’elle était libérée par compensation avec une créance de l’actionnaire sur la société : l’apport en numéraire doit, au moins à concurrence du quart, être déposé sur un compte spécial avant la constitution ; l’apport d’une créance est un apport en nature.


        61  ► Le mode de libération des apports en nature dépend du type de bien. On s’inspire à cet égard des règles de la vente. Les formalités de transfert de la propriété applicables au bien visé doivent être accomplies, par exemple pour les immeubles (L. hyp., art. 1er) ou pour les créances (C. civ., art. 1690)116.


        S’il s’agit d’un apport en jouissance117, les règles du bail servent alors de modèle. L’apport en jouissance ne se libère qu’au fur et à mesure du temps pendant lequel il est mis à la disposition de la société. Sa libération paraît incompatible avec ces règles, mais la doctrine reconnaît que le droit à la jouissance est intégralement transmis à la société au moment où il est définitivement constitué à son profit118.


        62  ► Les fondateurs sont solidairement obligés de libérer la part que n’ont pas libérée les souscripteurs défaillants (art. 456, 2o), même, selon la cour d’appel d’Anvers, en cas de fraude de ces derniers119.


        Outre la responsabilité des fondateurs à cet égard (voy. aussi infra, no 83), le notaire recevant l’acte de constitution est responsable de s’assurer que le capital a été libéré dans la proportion requise par la loi120.


      


      

        2.


        Appels de fonds subséquents


        63  ► Lorsque la libération est partielle, il existe un écart entre le capital libéré et le capital souscrit. La société est créancière du montant non libéré.


        Au fur et à mesure de ses besoins, la société fait des « appels de fonds » dans le respect d’éventuelles clauses statutaires.


        Sauf disposition contraire des statuts, le conseil d’administration est compétent pour demander aux actionnaires de libérer les apports, en vertu de la plénitude des compétences qui lui est reconnue depuis la transposition de la deuxième directive (art. 522, § 1er)121. Cette compétence du conseil d’administration implique une large marge d’appréciation quant à la date de l’appel de fonds et aux montants réclamés. Il doit cependant respecter la limite de la souscription122 et agir dans l’intérêt de la société123. Les statuts peuvent aussi prévoir des limites, notamment temporelles, à la compétence du conseil d’administration, voire confier à l’assemblée générale la compétence de décision sur ce point124. Mais la loi ne fixe aucun délai pour la libération des apports en numéraire.


        Il arrive qu’une société entre en liquidation alors que les actions ne sont pas intégralement libérées et que la quotité non versée n’a pas été appelée avant la dissolution. Aucune clause, aucune condition lors de sa nomination ne peut enlever au liquidateur le pouvoir de décréter des appels complémentaires (art. 188)125. La compétence du liquidateur est discrétionnaire, étant entendu qu’il est responsable de ses décisions tant envers les créanciers (si, fautivement, il n’a pas fait les appels de fonds nécessaires au paiement de ceux-ci) qu’envers les actionnaires (s’il a réclamé un paiement manifestement inutile pour mener la liquidation à son terme)126. Une tendance minoritaire estime toutefois que le liquidateur ne peut exiger la libération du capital que si elle est nécessaire pour payer les créanciers et les frais de la liquidation127.


        Lorsque la société est déclarée en faillite, le curateur peut réclamer la libération des apports128. Sa compétence est discrétionnaire129, dans le respect des dispositions statutaires130.


        Certains estiment que l’actionnaire peut renoncer au bénéfice du terme ou de la condition131 et, partant, libérer le capital même en l’absence d’un appel de fonds132. L’opinion majoritaire rejette cette possibilité, considérant que le terme ou la condition est prévu (aussi) dans l’intérêt de la société. Elle admet toutefois que les statuts prévoient la possibilité d’une libération au moment choisi par l’actionnaire133.


        64  ► La société est fortement protégée par la loi lorsqu’il s’agit d’obtenir les libérations complémentaires.


        Premièrement, la situation du capital est déposée en annexe aux comptes annuels. Elle indique les versements effectués et le nom des actionnaires qui n’ont pas encore entièrement libéré les sommes dont ils sont redevables (art. 479). Indiquer le nom de l’actionnaire débiteur donne la valeur financière de la créance que la société a sur lui : une créance ne vaut que ce que vaut le débiteur. C’est pourquoi l’action non libérée est toujours nominative (art. 477)134. Lorsqu’en raison de lacunes dans le registre ou dans les comptes, il n’est pas possible de déterminer quelles actions ne sont pas entièrement libérées, tous les actionnaires peuvent être condamnés en proportion du nombre d’actions qu’ils détiennent135.


        Deuxièmement, si l’actionnaire cède son titre non libéré, le cédant n’échappe pas à son obligation de répondre aux appels de fonds décrétés avant la cession. Il demeure même tenu des appels de fonds postérieurs à la cession si ceux-ci sont nécessaires pour payer des dettes antérieures (art. 507).


        Ensuite, le droit de vote est suspendu pour l’actionnaire qui ne répond pas à l’appel de fonds (art. 541, al. 3). Les intérêts au taux légal136 courent en outre de plein droit sur le montant appelé, à compter de l’échéance fixée dans l’appel de fonds (art. 23).


        En quatrième lieu, les créanciers de la société anonyme n’ont pas une action directe analogue à celle des créanciers contre les commanditaires. Mais, comme les créanciers de toute société, ils peuvent faire décréter par justice les versements stipulés aux statuts qui sont nécessaires pour préserver leurs droits (art. 199)137.


        Cinquièmement, les statuts contiennent parfois une clause d’exécution en bourse138. Après une sommation infructueuse, la société vend en bourse le titre non libéré, aux risques de l’actionnaire. Elle retient sur le prix le montant de la dette de l’actionnaire à son égard. Cela simplifie le recours et réduit les frais. Par exemple, sur un titre de 1.000 € déjà libéré à concurrence de 500 € et cédé en bourse à 750 €, la société prend 500 € sur le produit de la vente, c’est-à-dire le montant de sa créance, et remet à l’actionnaire 250 €. La nature juridique de cette clause a été fort débattue : certains l’analysent comme un mandat139, comme une variété de pacte commissoire140 ou comme une saisie autorisée par l’usage141. Une analyse marquée par la conception institutionnelle y voit une manière d’exclusion de l’associé justifiée par l’inexécution de ses obligations142. Ce procédé ne semble plus guère utilisé en pratique.


        Enfin, des auteurs estiment que l’égalité entre actionnaires s’oppose à ce que l’un d’entre eux obtienne des termes et délais pour le paiement de sa dette de libération143. En effet, l’actionnaire disposant d’un délai plus long pour libérer son apport jouirait néanmoins des mêmes droits sociaux (dont le droit aux dividendes) que ceux s’étant acquittés de leur dette sans retard. La jurisprudence est moins stricte et autorise parfois l’actionnaire à payer sa dette en plusieurs mensualités144. Ceci se comprend en tout cas lorsque la société est en faillite et que l’action en libération du capital est mue par le curateur : dans ce cas, l’argument d’égalité des actionnaires, en lien avec la jouissance des droits sociaux, ne tient plus.


        65  ► Les contestations relatives à la libération du capital relèvent de la compétence du tribunal de commerce, même si (toutes) les parties ne sont pas commerçantes (C. jud., art. 574, 1o)145.


        66  ► La société doit prouver l’existence d’une dette de libération dans le chef de l’actionnaire. Si celui-ci se prétend libéré, il lui revient de prouver le paiement146.


        Il est fréquent, surtout dans les sociétés de taille restreinte, que les associés versent de l’argent à la société pour une autre cause juridique, notamment à titre de prêt. Si la libération du capital et un prêt d’actionnaire se ressemblent sur le plan économique – il s’agit généralement de fournir à la société les liquidités nécessaires au développement et à la poursuite de ses activités –, la distinction devient importante lorsqu’il s’agit de rendre l’argent à l’actionnaire (remboursement d’un prêt ou procédure de réduction du capital) ou de savoir, particulièrement en cas de faillite de la société, si l’actionnaire a, ou non, libéré intégralement le capital.


        L’associé qui invoque un paiement en prétendant qu’il s’agit d’une libération du capital doit prouver que son versement avait bien pour objet de payer la dette de libération147. À cet égard, la jurisprudence tient compte des mentions dans le registre des actions148, de la comptabilité de la société149, de la communication accompagnant le virement150 ou de tout autre élément probant151.


        Si le paiement effectué par l’actionnaire est qualifié de prêt, l’actionnaire détient alors une créance de remboursement contre la société, et la question de la compensation peut se poser152.


        67  ► Sauf pour la partie de l’apport qui doit être libérée avant la constitution, la libération d’un apport en numéraire peut intervenir par compensation avec une créance de l’actionnaire à l’égard de la société153, si les statuts ne l’interdisent pas154. Les conditions de la compensation doivent être réunies155 : la compensation opère de plein droit entre dettes réciproques, fongibles, liquides et exigibles156.


        C’est souvent l’exigibilité qui pose problème. Les deux dettes doivent avoir cette qualité. L’exigibilité de la dette de libération suppose que le conseil d’administration ait fait un appel de fonds157, sauf si l’on admet que l’actionnaire peut renoncer au bénéfice du terme ou de la condition, soit en vertu du droit commun, soit en application d’une clause des statuts (supra, no 63). L’exigibilité de la dette de la société à l’égard de l’actionnaire dépend du type de dette. Un cas fréquent, et sujet à controverse, est celui où la créance de l’actionnaire résulte d’un compte courant158. Selon la théorie classique, le solde du compte ne devient exigible qu’à la clôture de celui-ci159 ; mais la dette de libération peut alors être inscrite dans le compte courant lui-même160. D’autres estiment cependant que le compte courant représente une succession de compensations au fur et à mesure de l’inscription des différentes opérations, la dette de libération n’étant alors acquittée que lorsqu’une compensation a pu avoir lieu avec une créance de l’actionnaire inscrite dans le compte courant.


        En cas de concours sur le patrimoine d’une des parties, s’ajoute une exigence de connexité, soumise à l’appréciation du juge161.


        Certains estiment que la compensation est toujours interdite car la créance en compte courant et la dette de libération sont de nature différente : la première a trait au fonctionnement journalier de la société, la seconde à sa constitution162. D’autres, par contre, voient une similitude entre le prêt d’associé en compte courant et la libération du capital, les deux ayant pour objectif de mettre à la disposition de la société les fonds nécessaires à son fonctionnement163. On voit dans la jurisprudence que les circonstances concrètes sont souvent confuses, ce qui ouvre la voie à une large appréciation du juge164.


        On a cru pouvoir faire une distinction selon que la créance de l’actionnaire résulte d’un prêt d’argent ou qu’elle trouve sa cause dans une vente de marchandises ou dans la rémunération de services165. Dans le premier cas, la société a en effet obtenu des espèces (comme si le capital avait été libéré en numéraire) ; dans le second, elle a reçu des biens ou des services (alors que la souscription était, par hypothèse, faite en numéraire), ce qui contournerait les règles relatives aux apports en nature. Cette idée est fondée sur un certain bon sens, mais elle se focalise sur un élément étranger à la compensation, à savoir la contrepartie de la créance de l’actionnaire. Juridiquement, ce qui est compensé, c’est bien une dette et une créance de l’actionnaire envers la société ; l’une et l’autre sont des obligations de payer une somme d’argent.
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Chapitre 2

Conditions de forme1




Section 1. Modes de constitution

68  ► La société anonyme peut être constituée par constitution directe (art. 450) ou par souscription publique (art. 451 et 452). La seconde méthode2 n’est plus utilisée depuis plusieurs décennies.

69  ► Les fondateurs comparaissent devant un notaire soit en même temps, soit successivement. Dans le premier cas, un seul acte authentique sera signé. Dans le second, largement théorique, plusieurs actes authentiques seront rédigés, le dernier acte seul rendant la constitution définitive.

La forme authentique est requise à peine de nullité (art. 66, al. 2, et 454, 1o)3.





Section 2. Mentions de l’acte constitutif

70  ► L’acte constitutif contient les statuts de la société, mais il ne peut être confondu avec ceux-ci. Il comporte en effet d’autres mentions, dont l’identité des fondateurs et les premières décisions de la société, notamment la désignation des premiers administrateurs et éventuellement du commissaire4.

71  ► L’acte constitutif doit d’abord contenir toutes les mentions qui devront figurer dans l’extrait déposé au greffe du tribunal de commerce et publié aux annexes du Moniteur belge dans les quinze jours du dépôt (art. 73). Ces mentions, qui figurent pour la plupart dans les statuts, comprennent la dénomination et la forme de la société ; son objet ; l’adresse de son siège, sa durée si elle est limitée ; le montant du capital et éventuellement du capital autorisé, la manière dont il est formé avec diverses mentions complémentaires en cas d’apport en nature, le montant de la partie libérée du capital et d’autres indications quant à la libération du capital ; les règles relatives à l’affectation des bénéfices ; la date de début et de fin de l’exercice social ; la date, l’heure et le lieu de réunion de l’assemblée générale ordinaire, les conditions de participation et les modalités d’exercice du droit de vote ; la désignation et les pouvoirs de l’organe d’administration et, éventuellement, du commissaire (art. 69).

72  ► L’acte constitutif doit en outre contenir une série de mentions essentiellement relatives au capital et aux actions (art. 453), redondantes, pour partie, avec celles exigées par l’article 69 :


	« le respect des conditions légales relatives à la souscription et à la libération du capital » ;


	« les règles, dans la mesure où elles ne résultent pas de la loi, qui déterminent le nombre et le mode de désignation des membres des organes chargés de l’administration ou, le cas échéant, de la gestion journalière, de la représentation à l’égard des tiers et du contrôle de la société, ainsi que la répartition des compétences entre ces organes » ;


	« le nombre et la valeur nominale ou le nombre si elles sont émises sans valeur nominale, des actions ainsi que, le cas échéant, les conditions particulières qui limitent leur cession, et, s’il existe plusieurs catégories d’actions, les mêmes indications pour chaque catégorie ainsi que les droits attachés à ces actions » ;


	« le nombre de parts bénéficiaires, les droits attachés à ces parts ainsi que, le cas échéant, les conditions particulières qui limitent leur cession et, s’il existe plusieurs catégories de parts bénéficiaires, les mêmes indications pour chaque catégorie » ;


	la forme des titres, nominatifs ou dématérialisés, « ainsi que les dispositions relatives à leur conversion dans la mesure où elles diffèrent de celles que la loi fixe » ;


	« la spécification de chaque apport en nature, le nom de l’apporteur, le nom du réviseur d’entreprises et les conclusions de son rapport, le nombre et la valeur nominale ou, à défaut de valeur nominale, le nombre des actions émises en contrepartie de chaque apport ainsi que, le cas échéant, les autres conditions auxquelles l’apport est fait » ; ceci implique une description précise de chaque apport en nature5, individualisé par bien et par apporteur, ainsi que l’indication du nombre et de la valeur des actions attribuées en contrepartie ; il n’est toutefois pas interdit de traiter ensemble des objets séparés formant une unité cohérente (p. ex., une évaluation globale – et non livre par livre – pour une bibliothèque)6 ;


	« la cause et la consistance des avantages particuliers attribués à chacun des fondateurs ou à quiconque a participé directement ou indirectement à la constitution de la société »7 ; le terme d’« avantages » est fort large, et renvoie à l’idée d’une rupture d’égalité entre actionnaires ; il faut décrire les avantages reçus par chaque fondateur individuellement ; celui qui bénéficie de tels avantages ne peut pas être considéré comme un simple souscripteur (art. 450, al. 2)8 ;


	« le montant, au moins approximatif, des frais, dépenses et rémunérations ou charges, sous quelque forme que ce soit, qui incombent à la société ou qui sont mis à sa charge à raison de sa constitution »9 ;


	« l’organisme dépositaire des apports à libérer en numéraire » ;


	« les mutations à titre onéreux dont les immeubles apportés à la société ont été l’objet pendant les cinq années précédentes ainsi que les conditions auxquelles elles ont été faites »10, de façon à pouvoir apprécier la valeur de ces apports ; les immeubles par destination sont aussi visés11 ;


	« les charges hypothécaires ou les nantissements grevant les biens apportés »12 ;


	« les conditions auxquelles est subordonnée la réalisation des droits apportés en option »13, ce qui rejoint l’idée d’indication des conditions auxquelles l’apport est fait, dont on a parlé plus haut.








Section 3. Mandataires et porte-fort14


73  ► Les actionnaires peuvent comparaître en personne à l’acte constitutif, ou y être représentés en vertu d’une procuration. La procuration peut être établie sous seing privé, mais un mandat donné oralement ne peut suffire15.

La procuration doit indiquer expressément la forme de la société, l’adresse du siège social, la durée (sauf si elle est illimitée), le montant du capital, du capital libéré et du capital autorisé, l’objet social et les règles de composition, de désignation et de compétence des organes de gestion (art. 453 in fine).

74  ► Les mandataires et porte-fort sont personnellement obligés de souscrire s’il n’y a pas de mandat valable ou si personne ne ratifie le porte-fort dans les deux mois de l’engagement. Si le nom du mandant ou de la personne pour laquelle on s’est porté fort n’est pas indiqué, le délai est réduit à quinze jours. Les fondateurs sont tenus solidairement de ces engagements (art. 459).
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14. B. TILLEMAN, « Volmacht en sterkmaking bij oprichting van vennootschappen », in La constitution de sociétés et la phase de démarrage d’entreprises (B. TILLEMAN, A. BENOIT-MOURY, O. CAPRASSE et N. THIRION dir.), Bruges, die Keure, 2003, pp. 317-372 ; P. VAN OMMESLAGHE, Droit des obligations, t. I, op. cit., pp. 782 et 788 et s.


15. Cass., 20 mai 1897, Pas., 1897, I, p. 194. R.P.D.B., t. XII, vo Société anonyme, no 110. Th. TILQUIN et V. SIMONART, Traité des sociétés, t. III, op. cit., pp. 504-507, nos 2497-2500 ; P. HAINAUT-HAMENDE et G. RAUCQ, « Les sociétés anonymes – Constitution et fonctionnement », op. cit., pp. 165-167.









Chapitre 3

Nullité


75  ► La nullité d’une société anonyme ne peut être prononcée, par un jugement, que dans quatre cas (art. 454)1. L’énumération légale est limitative2, ce qui se justifie dans un objectif de protection des tiers, en particulier ceux qui ont contracté avec la personne morale. Le non-respect des autres conditions de constitution conduit à la responsabilité des fondateurs.

76  ► Premièrement, l’absence d’acte authentique de constitution entraîne la nullité de la société.

77  ► En second lieu, la même sanction est attachée à l’absence d’indication au sujet de la dénomination sociale, de l’objet social, des apports ou du capital souscrit.

L’objet social comprend généralement quelques activités définies, suivies de clauses standard rédigées de manière très large, ce qui correspond à la conception actuelle selon laquelle une société commerciale a naturellement vocation à accomplir toutes les activités économiques.

Le principe de spécialité, qui fait de l’objet social un élément fondamental de la société, se comprend surtout si on analyse celle-ci en un contrat. L’objet social perd largement ce rôle dès lors qu’on appréhende la société comme une technique d’organisation. Toutes les solutions qui facilitent la modification de l’objet social (art. 559), qui en atténuent les conséquences sur la personnalité morale de la société ou qui interprètent extensivement son contenu ont pour effet de diminuer le rôle de ce concept3.

On ne pourrait suppléer à l’omission du montant du capital par l’addition de la valeur des apports.

78  ► Troisièmement, la société peut également être annulée lorsque son objet est illicite ou contraire à l’ordre public4. Il s’agit de l’objet statutaire et non de l’activité réellement exercée, qui serait éventuellement devenue illicite après la constitution5.

La question de savoir si la cause illicite, à l’instar de « l’objet illicite ou contraire à l’ordre public » expressément visé par le texte français de l’article 454, est une cause de nullité des sociétés visées par cette disposition, continue à faire l’objet d’hésitations. Mais cette extension contreviendrait au principe du caractère limitatif des causes de nullité des sociétés anonymes.

La cause s’entend, en effet, subjectivement des mobiles déterminants poursuivis par les parties, même s’ils peuvent, selon les circonstances, se confondre avec l’attente légitime par chaque partie de la prestation promise par l’autre. S’il n’y a pas d’inconvénient à prononcer la nullité de la société lorsque le mobile illicite se confond avec l’objet illicite, la nullité paraît exclue dans d’autres circonstances, eu égard à l’intention des législateurs européen et belge, qui ont souhaité restreindre les possibilités de prononcer la nullité des SA, SPRL et SCRL.

Est dès lors critiquable, l’arrêt de la cour d’appel d’Anvers6 qui annule une société anonyme au motif qu’elle a été constituée dans le but illicite de soustraire le patrimoine des associés aux actions de leurs créanciers, sans constater que l’objet de la société, c’est-à-dire les activités sociales statutaires, est lui-même illicite. En revanche, un arrêt de la cour d’appel de Gand7 fait une application correcte de ces principes en décidant qu’« une société anonyme ne peut être déclarée nulle que lorsqu’il apparaît que, lors de la fondation ou lors de la modification des statuts, l’objet décrit dans l’acte de fondation ou dans les statuts de la société est illicite ; même si une société de patrimoine vise principalement à échapper aux droits de succession et d’enregistrement et à jouir immédiatement d’autres avantages fiscaux, son but reste dans ce cas encore licite ».

79  ► Enfin, la société peut être annulée si, au moment de sa constitution, elle compte moins de deux actionnaires valablement engagés.

La nullité de l’engagement d’un actionnaire n’entraîne pas, en soi, la nullité de la société. Seuls les droits et obligations de cet actionnaire sont annulés, les autres actionnaires restant liés entre eux et la société intacte dans sa validité. Les fondateurs sont alors responsables pour la part du capital qui, en raison de l’annulation de l’engagement, n’est pas souscrite. Mais il faut au moins deux participants à l’acte constitutif qui soient valablement engagés. À défaut, la société est nulle.

Le même objectif de protection des tiers a conduit le législateur à éviter la dissolution de la société lorsque tous les titres viennent à être réunis en une seule main postérieurement à sa constitution. Auparavant, la jurisprudence considérait que la dissolution de la société anonyme devait jouer de plein droit et de manière irréversible. Cette solution présentait des inconvénients sérieux lorsque la dissolution n’était pas suivie d’une liquidation effective et que la société continuait son activité nonobstant cette dissolution, souvent ignorée des tiers.

La loi du 5 décembre 1984 a fortement adouci cette position. Dorénavant, cette opération n’entraîne plus la dissolution de la société. L’actionnaire unique peut faire constater par acte authentique sa volonté de dissoudre la société ; cet acte est publié et la société entre en liquidation. Si, dans un délai d’un an, cette mesure n’est pas prise, si la société n’est pas régulièrement transformée en société privée à responsabilité limitée ou si un nouvel actionnaire n’est pas entré dans la société dans le même délai, l’actionnaire unique est réputé caution solidaire de toutes les obligations de la société nées après la réunion de toutes les actions en une seule main (art. 646). La conséquence pratique la plus importante du nouveau système est l’absence de sanction si l’actionnaire unique cède au moins une action avant l’expiration du délai d’un an.

La société anonyme requiert donc, pour être formée, l’accord d’au moins deux volontés, mais on tient compte, lorsqu’elle a été constituée, de la réalité d’une nouvelle entité juridique et de la structure économique qu’elle est devenue vis-à-vis des tiers.

80  ► La décision qui prononce l’annulation d’une société jouit d’une autorité erga omnes. Elle est rendue opposable aux tiers à l’instance par sa publication aux annexes du Moniteur belge (art. 172, al. 3)8.

En droit commun, la nullité opère rétroactivement (ex tunc), de sorte qu’il faut remettre les choses dans leur pristin état. La nullité de la société, par contre, n’a pas d’effet rétroactif (ex nunc) (art. 172, al. 2), ce qui implique que la société annulable peut être régularisée (art. 176)9. Cette règle est justifiée par l’impossibilité pratique de remettre en cause tous les actes juridiques passés par la personne morale putative. La société annulée est mise en liquidation (art. 175).




1. Voy. P. HAINAUT-HAMENDE et G. RAUCQ, « Les sociétés anonymes – Constitution et fonctionnement », op. cit., pp. 140-144.


2. Outre le texte législatif, cette opinion est unanime en jurisprudence (à la suite de C.J.C.E., 13 novembre 1990, Marleasing SA c. La Comercial Internacional de Alimentacion SA, aff. C-106/89, Rec. C.J.C.E., 1990, p. I-4135 ; T.R.V., 1991, p. 36, note F. et J. BOUCKAERT ; Rev. prat. soc., 1992, p. 46 ; R.D.C., 1991, p. 875.) et en doctrine (entre autres : P. HAINAUT-HAMENDE et G. RAUCQ, « Les sociétés anonymes – Constitution et fonctionnement », op. cit., p. 140, no 40 ; J. MALHERBE, Y. DE CORDT, Ph. LAMBRECHT et Ph. MALHERBE, Droit des sociétés. – Précis, 4e éd., op. cit., p. 481, no 777 ; H. BRAECKMANS et R. HOUBEN, Handboek Vennootschapsrecht, Anvers, Intersentia, 2012, p. 202, no 367).


3. Dans des arrêts fiscaux, la Cour de cassation se pose à contre-courant et rejette la déduction de certains frais exposés pour des activités étrangères à l’objet social (voy. not. Cass., 19 juin 2003, R.G. no F.01.0079.F).


4. X. DIEUX et Y. DE CORDT, « Les sociétés commerciales – Examen de jurisprudence (1991-2005) », R.C.J.B., 2008, pp. 445-447, no 21.


5. C.J.C.E., 13 novembre 1990 (Marleasing SA c. La Comercial Internacional de Alimentacion SA), aff. C-106/89, Rec. C.J.C.E., 1990, p. I-4135 ; T.R.V., 1991, p. 36, note F. et J. BOUCKAERT ; Rev. prat. soc., 1992, p. 46 ; R.D.C., 1991, p. 875.


6. Anvers, 14 mars 1983, Rev. prat. soc., 1983, p. 308.


7. Gand, 4 octobre 1995, R.W., 1995-1996, p. 1029 ; T.R.V., 1996, p. 122, note J. BYTTEBIER.


8. Th. TILQUIN et V. SIMONART, Traité des sociétés, t. III, op. cit., pp. 581-582, nos 2633-2634.


9. P. NICAISE, « La société anonyme », in Traité pratique de droit commercial (Ch. JASSOGNE dir.), t. IV, Diegem, Story-Scientia, 1998, p. 188.









Chapitre 4

Responsabilité des fondateurs1




Section 1. Fondateurs

81  ► Les fondateurs sont en principe les comparants à l’acte constitutif. Toutefois, l’acte peut désigner comme fondateurs un ou des actionnaires qui possèdent ensemble au moins un tiers du capital social2. Les autres comparants, s’ils se sont bornés à souscrire des actions contre espèces et ne reçoivent aucun avantage particulier, sont alors considérés comme simples souscripteurs et échappent à la responsabilité des fondateurs (art. 450, al. 2)3.





Section 2. Responsabilités4


82  ► Les responsabilités des fondateurs sont de deux catégories :


	d’une part, ils sont tenus à une sorte de garantie de la régularité de la constitution de la société, qui les oblige à exécuter personnellement les engagements d’autres comparants qui sont en défaut ;


	d’autre part, ils doivent réparer le préjudice qui est la suite immédiate et directe de certaines irrégularités.





1.

Obligation de garantie

83  ► Ce type de responsabilité des fondateurs porte sur cinq types d’obligations (art. 456, 1o et 2o, et 457) :


	
la souscription intégrale du capital. Les fondateurs sont tenus de la partie du capital qui n’est pas valablement souscrite parce que les souscriptions sont nulles ou qu’elles ont pour objet un apport sans valeur ou non susceptible d’être représenté par le capital5.

Mais lorsque la souscription est valable, c’est-à-dire lorsque le souscripteur est engagé, les fondateurs ne sont pas garants de sa solvabilité. Ainsi, la souscription d’un insolvable notoire ne mettrait pas en jeu l’obligation des fondateurs de s’y substituer. En d’autres termes, les fondateurs ne doivent garantir que la perfection juridique des souscriptions, mais nullement leur bonne fin6 ;



	la souscription du capital minimum. Lorsque le capital prévu par les statuts est inférieur au minimum légal de 61.500 EUR, ce qui se produit rarement en raison du contrôle opéré par le notaire, les fondateurs sont tenus de la différence7 ;


	les libérations obligatoires dès la constitution. Les fondateurs doivent combler les manquements à l’obligation de libérer un quart de chaque action à la constitution et de libérer intégralement les apports en nature dans les cinq ans8 ;


	les engagements non valables pris par les mandataires et les engagements pris par les porte-forts non ratifiés dans le délai légal (supra, no 74). Les mandataires ou porte-forts putatifs sont réputés souscripteurs en lieu et place des personnes au nom desquelles ils ont prétendu agir, et les fondateurs sont tenus solidairement de leurs engagements9 ;


	l’interdiction faite à la société de souscrire ses propres actions. Cette dernière responsabilité incombe à tous ceux qui ont signé l’acte constitutif, et non aux seuls fondateurs.







2.

Responsabilité proprement dite

84  ► Dans ces cas, les fondateurs doivent réparer le préjudice qui résulte de l’évènement (art. 456, 3o et 4o).

Il s’agit d’abord de la nullité de la société. On pourrait se demander si la nullité de la société peut léser les tiers, puisqu’elle entraîne simplement la liquidation. La réponse est sans conteste positive, car la liquidation provoque un concours qui peut causer préjudice aux créanciers. De même, liquidation rime souvent avec moins-value des actifs : un bail commercial non renouvelé, par exemple, fait perdre une valeur non négligeable au commerce. La nullité peut léser des actionnaires qui ont acquis leurs titres, après la constitution, à un prix plus élevé. Elle peut léser les fondateurs lorsque la nullité est imputable à l’un d’eux seulement et que la liquidation ne leur restitue pas leurs apports ou les prive d’une chance de gain. Encore faut-il que le dommage soit en lien causal avec la nullité10.

Une responsabilité du même type existe en cas d’absence ou de fausseté des mentions obligatoires dans les souscriptions et dans l’acte de société11, et de surévaluation manifeste des apports en nature (supra, nos 33 et s.)12.

Les fondateurs sont aussi responsables lorsque le capital s’avère manifestement insuffisant pour assurer l’activité sociale pendant deux ans, si la société est déclarée en faillite dans les trois ans de sa constitution. Dans cette hypothèse, le juge détermine la proportion de l’insuffisance de l’actif qu’il met à charge des fondateurs.

Les fondateurs sont aussi responsables du préjudice causé par le choix d’une dénomination identique à celle d’une société existante ou susceptible d’induire en erreur (art. 65).




3.

Mise en œuvre de la responsabilité

85  ► Une personne intéressée peut se contenter de prouver qu’un des manquements donnant lieu à responsabilité a été commis et qu’il lui cause un préjudice. Le fondateur ne pourrait échapper à la condamnation en prouvant qu’il n’a commis aucune faute13.

L’obligation à la dette est solidaire. Le juge détermine la contribution à la dette de chaque fondateur en fonction des circonstances de l’espèce, qui incluent la part plus active qu’un des associés a prise dans la constitution de la société, ou ses compétences particulières en lien avec le fait générateur de la responsabilité. À défaut de raison particulière, il se base sur l’importance des souscriptions respectives14. En cas d’insuffisance du capital pour l’exercice de l’activité projetée, le juge a un pouvoir d’appréciation discrétionnaire (supra, no 22).

La responsabilité des fondateurs se prescrit conformément au droit commun pour les actions personnelles15. Les fondateurs ne sont en effet pas visés par l’article 198, § 1er, du Code.









1. Sur cette question en général, voy. Th. TILQUIN et V. SIMONART, Traité des sociétés, t. III, op. cit., pp. 590 et s., nos 2651 et s.


2. La cour d’appel de Gand a estimé qu’il fallait ici avoir égard au montant minimal du capital (61.500 €) et non au montant du capital fixé par les statuts de la société en cause. Ceci étonne au regard du texte légal, mais s’explique vraisemblablement par le fait qu’en l’espèce, le montant du capital indiqué dans les statuts était inférieur au minimum légal (Gand, 7 octobre 2002, T. Not., 2003, p. 217).


3. P. HAINAUT-HAMENDE et G. RAUCQ, « Les sociétés anonymes – Constitution et fonctionnement », op. cit., pp. 171-172.


4. Ph. COLLE et B. VAN DEN BRANDE, « De aansprakelijkheid van oprichters en van bestuurders bij ongeldige inbrengen », in La constitution de sociétés et la phase de démarrage d’entreprises (B. TILLEMAN, A. BENOIT-MOURY, O. CAPRASSE et N. THIRION dir.), Bruges, die Keure, 2003, pp. 551-571 ; X. DIEUX et Y. DE CORDT, « Les sociétés commerciales – Examen de jurisprudence (1991-2005) », R.C.J.B., 2008, pp. 447-452, no 22.


5. Liège, 21 juin 2007, J.L.M.B., 2009, p. 292 ; Rev. prat. soc., 2009, p. 240, qui retient la qualification de souscription (et non de libération) fictive, et condamne en conséquence sur la base de l’art. 456, 1o, dans un cas où le montant de l’apport a été « restitué » à l’apporteur immédiatement après la constitution.


6. Bruxelles, 5 avril 1939, Rev. prat. soc., 1948, p. 28.


7. Voy. toutefois l’affaire jugée par la cour d’appel de Gand, 7 octobre 2002, T. Not., 2003, p. 217 : les fondateurs s’étaient basés sur le montant minimal du capital afin d’obtenir l’agrément pour exploiter une agence de voyages d’un certain type (1.250.000 BEF), sans tenir compte du montant minimal de 2.500.000 BEF applicable à toutes les sociétés anonymes.


8. Voy. X. DIEUX et Y. DE CORDT, « Les sociétés commerciales – Examen de jurisprudence (1991-2005) », R.C.J.B., 2008, pp. 451-452, no 22.


9. R.P.D.B., t. XII, vo Société anonyme, nos 364-367.


10. X. DIEUX et Y. DE CORDT, « Les sociétés commerciales – Examen de jurisprudence (1991-2005) », R.C.J.B., 2008, pp. 447-448, no 22.


11. R.P.D.B., t. XII, vo Société anonyme, nos 201 et 357.


12. O. CAPRASSE, « Responsabilité des fondateurs en cas de capital insuffisant », in La constitution de sociétés et la phase de démarrage d’entreprises (B. TILLEMAN, A. BENOIT-MOURY, O. CAPRASSE et N. THIRION dir.), Bruges, die Keure, 2003, pp. 573-589.


13. L. FRÉDÉRICQ, Traité de droit commercial belge, t. IV, Gand, Fecheyr, 1950, p. 458.


14. Voy. Th. TILQUIN et V. SIMONART, Traité des sociétés, t. III, op. cit., pp. 607-608, no 2680 et les réf. citées. Comp. R.P.D.B., t. XII, vo Société anonyme, no 343, qui propose de retenir le critère du « degré de culpabilité » de chaque fondateur et, à défaut, de répartir la dette par parts viriles.


15. Liège, 14 novembre 2000, J.L.M.B., 2002, p. 1341 ; J.‑Fr. GOFFIN, Responsabilités des dirigeants de sociétés, 2e éd., Bruxelles, Larcier, 2004, p. 38, no 18 ; Ch. JASSOGNE, « Les responsabilités liées à la création et au fonctionnement des sociétés commerciales », in Traité pratique de droit commercial (Ch. JASSOGNE dir.), t. IV, Diegem, Story-Scientia, 1998, p. 846, no 1156.
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Introduction


86  ► Le titre III du livre VIII du Code des sociétés traite « des titres et de leur transfert ». Y sont traitées les règles relatives à la forme des titres (nominative et dématérialisée1), les différents types de titres (le Code énonce les règles concernant les actions avec ou sans droit de vote, les parts bénéficiaires, les obligations à prime, convertibles ou hypothécaires, les droits de souscription, les certificats) et le transfert de titres.

Le chapitre relatif au transfert de titres traite des modalités de cession de titres, des restrictions légales et conventionnelles à leur négociabilité. Ce chapitre n’abordera pas les questions relatives à l’exclusion et au retrait d’actionnaires, ni celles de la « cession forcée de titres », expression légale qui, pour traduire le terme anglais de « squeeze out », est préférée à l’expression « offre de reprise obligatoire », qui constitue un oxymore2 ou à tout le moins une erreur terminologique regrettable, puisque rien n’est offert – c’est-à-dire proposé – dans une telle opération, sauf lorsqu’elle concerne une société « privée ». Cette procédure de cession forcée est examinée dans le titre 7 du présent ouvrage. En outre, le présent titre comporte des dispositions relatives à la publicité des participations importantes (voy. égal. infra, chap. 4).




1. Les titres au porteur sont, depuis le 1er janvier 2014, en règle, supprimés.


2. Une « offre » ne peut pas plus être « obligatoire », qu’une « pluie » ne peut être « sèche ». L’accolement de l’adjectif au nom constitue, dans les deux cas, un oxymore.









Chapitre 1

Règles générales




Section 1. Types de titres

87  ► Aux termes de l’article 460, les sociétés anonymes peuvent émettre des valeurs mobilières de différents types ou « catégories » : des actions, des parts bénéficiaires, des obligations et des droits de souscription.

Rien ne s’oppose à la création de types de titres non expressément prévus par la loi (des titres « hybrides »), dans la mesure où ce type nouveau ne contrevient à aucune disposition impérative ou d’ordre public1.

88  ► L’action représente des droits d’associé, qui correspondent à un ensemble de droits sociaux et patrimoniaux à l’égard de la société. Les actions peuvent être avec ou sans droit de vote.

L’obligation ne confère pas un droit d’associé ; l’obligataire est un créancier de la société.

Alors que les actions sont par essence représentatives du capital social, les parts bénéficiaires ne sont, en principe, pas émises en contrepartie d’un apport contribuant à la formation du capital. Elles sont généralement octroyées afin de rétribuer des apports en industrie ou des « services » qui ne sont pas susceptibles d’une évaluation économique objective et, partant, ne peuvent être qualifiés d’apports en nature.





Section 2. Indivisibilité des titres

89  ► Les droits attachés à un titre sont indivisibles vis-à-vis de la société.

L’article 461 dispose ainsi que « s’il y a plusieurs propriétaires d’un titre, la société a le droit de suspendre l’exercice des droits y afférents, jusqu’à ce qu’une seule personne soit désignée comme étant, à son égard, propriétaire du titre ».

Il s’agit d’une faculté souvent aménagée par les statuts. Elle sera applicable, notamment, en cas d’indivision ou de démembrement de la propriété par la constitution d’un usufruit et d’une nue-propriété2.







1. Commission bancaire et financière, Rapport annuel 1990-1991, p. 73. L. DABIN, « Régime juridique des marchés financiers et des valeurs mobilières », Rép. not., t. XII, l. XI, Bruxelles, Larcier, 2010, deuxième partie, « Le régime des valeurs mobilières », nos 92-114.


2. Bruxelles, 28 juin 1995, V. & F., 1997, p. 46 ; A.J.T., 1996-1997, p. 360, note M. DALLE.









Chapitre 2

Forme des titres


90  ► Représentatifs ou non du capital, les titres peuvent être nominatifs ou dématérialisés. Au terme du processus décrit par la loi du 14 décembre 2005 relative à la suppression des titres au porteur (infra, no 94), les titres au porteur ont, sauf exception très limitée, été supprimés depuis le 1er janvier 2014.



Section 1. Titres nominatifs

91  ► Le titre nominatif est celui dont la propriété s’établit par une inscription dans un registre qui contient, notamment, le nom des titulaires et l’indication des cessions (art. 463 et 465). Conformément à l’article 462, « les propriétaires de titres dématérialisés peuvent, à tout moment, en demander la conversion, à leurs frais, en titres nominatifs ».

Il est tenu, au siège social de la société émettrice, un registre pour chaque type de titre nominatif (actions, parts bénéficiaires, obligations – art. 463).

La loi n’impose pas de forme particulière pour le registre. Un registre est un livre ou un cahier, qui est en principe constitué de feuillets reliés, qui en assurent le caractère inaltérable. L’article 463 autorise, pour les sociétés anonymes seulement, la tenue d’un registre électronique, à condition que l’assemblée générale des actionnaires ait décidé (à la majorité simple) d’un tel mode de tenue du registre. Cette précision ne doit pas figurer dans les statuts, mais la société doit pouvoir rappeler quand l’assemblée générale a pris cette décision, ce qu’une mention dans les statuts pourra faciliter.

92  ► Conformément à l’article 463, le registre des actions nominatives contient la désignation précise de chaque actionnaire et l’indication du nombre de ses actions, l’indication des versements effectués, les transferts ou transmissions avec leur date1 ou la conversion des actions nominatives en actions dématérialisées et, si les statuts l’autorisent, la mention expresse de la nullité des titres prévue par l’article 625.

Le registre des actions nominatives enregistre la succession des propriétaires. Des certificats confirmant les inscriptions au registre sont délivrés aux actionnaires mais ils ne constituent pas un titre qui incorpore les droits du propriétaire. C’est l’inscription qui établit la propriété (art. 465)2. Les certificats ne sont pas négociables, sauf si la société y a inséré la clause à ordre3.

Cependant, si l’inscription dans le registre établit la qualité d’actionnaire à l’égard des tiers, elle n’est pas la seule preuve possible. Entre parties, la cession se réalise solo consensu. Tant la société que les actionnaires peuvent prouver la qualité d’actionnaire conformément au droit commun, par des lettres ou d’autres documents desquels ressort l’accord entre le cédant et le cessionnaire quant à la cession4.

Si une société a négligé de tenir un registre des actions nominatives, le titre se prouve à l’égard de la société par tous modes admissibles en matière commerciale5, mais à l’égard des tiers, en particulier en cas de faillite d’une société dont le capital n’est que partiellement libéré, l’acte constitutif restera celui qui établit l’identité des actionnaires.

Le conseil d’administration peut, pour des raisons de sécurité, scinder le registre des titres nominatifs en deux parties. L’une est conservée au siège de la société et l’autre en dehors du siège, en Belgique ou à l’étranger (art. 464). Chaque registre est doublé d’une copie conservée avec l’autre exemplaire. Cette forme a été créée à l’occasion des états de guerre, lorsqu’une partie de l’actionnariat était réfugiée dans un pays allié tandis que la société était sous l’Occupation.

93  ► L’article 477 impose que les actions soient nominatives jusqu’à leur entière libération. Il est indispensable, en effet, de connaître l’identité des actionnaires qui devront répondre aux appels de fonds subséquents ou qui deviendraient défaillants.





Section 2. La suppression des titres au porteur

94  ► La loi du 14 décembre 20056 a réalisé la suppression progressive des titres au porteur émis par un émetteur belge7. Elle a été complétée par un arrêté royal du 12 janvier 2006 relatif aux titres dématérialisés des sociétés8. L’entrée en vigueur s’est étalée sur neuf ans9.

La loi du 14 décembre 2005 s’applique, notamment, à tous les « titres » au porteur émis par un « émetteur » belge (art. 2). En ce qui concerne les sociétés commerciales, et plus particulièrement les sociétés anonymes, les sociétés en commandite par actions et les sociétés européennes, sont ainsi visés les actions, les parts bénéficiaires, les obligations, les droits de souscription et les certificats émis par des sociétés de droit belge10.

Depuis le 1er janvier 2008, plus aucune société belge, qu’elle soit ou non cotée, ne peut émettre de nouveaux titres au porteur. Depuis cette date, les sociétés ne peuvent plus émettre des titres nouveaux que sous la forme nominative ou, si leurs statuts l’autorisent, sous la forme dématérialisée (art. 3, § 1er).

Depuis cette même date, les titres au porteur qui sont inscrits en compte-titres ainsi que les titres au porteur émis à l’étranger, soumis à un droit étranger ou émis par un émetteur étranger11, ne peuvent plus faire l’objet d’une délivrance physique en Belgique (art. 4). Cette interdiction ne concerne pas la délivrance d’un titre individuel ou collectif à un organisme de liquidation, un dépositaire central12 ou à une autre institution afin d’en réaliser l’immobilisation.

Les titres de sociétés cotées, qui devaient déjà être déposés en régime de fongibilité et circuler par voie scripturale depuis 199513 sous le régime de l’arrêté royal no 6214, ont été convertis en titres dématérialisés depuis le 1er janvier 2008. Les autres titres au porteur ont été convertis de plein droit en titres nominatifs ou en titres dématérialisés le 1er janvier 2014 (art. 7, § 1er).

Jusqu’à ce que le propriétaire se manifeste et obtienne l’inscription des titres à son nom, les titres convertis sont inscrits au nom de l’émetteur des titres. L’article 9 in fine précise que cette inscription au nom de l’émetteur ne lui confère pas la qualité de propriétaire.

L’article 10 énonce que l’exercice de tout droit attaché à un titre au porteur dont la conversion n’a pas été demandée conformément aux dispositions de la loi est suspendu jusqu’à ce qu’une personne ayant pu valablement établir sa qualité de titulaire obtienne que les titres soient inscrits à son nom dans le registre des titres nominatifs ou sur un compte-titres tenu par l’émetteur, un teneur de comptes agréé ou un organisme de liquidation.

Le législateur a fait en sorte que les sociétés ne soient pas obligées de tenir compte indéfiniment de titres dont le propriétaire demeure inconnu. Il a également eu le souci de ne pas déposséder l’éventuel propriétaire des titres qui se présenterait tardivement.

L’article 11 de la loi prévoit qu’à partir du 1er janvier 2015, les titres dont le titulaire ne s’est pas fait connaître sont vendus par l’émetteur, le cas échéant sur le marché réglementé où ils sont cotés. Cette vente a lieu moyennant publication préalable au Moniteur belge d’un avis invitant le titulaire à faire valoir ses droits. La vente ne peut intervenir qu’à l’expiration d’un délai d’un mois à compter de la publication de l’avis et est effectuée dans les trois mois qui suivent15.

Les sommes issues de la vente, déduction faite de tous frais, sont déposées à la Caisse des dépôts et consignations jusqu’à ce qu’une personne ayant pu valablement établir sa qualité de titulaire en demande la restitution conformément à l’article 11, § 3, de la loi16.





Section 3. Titres dématérialisés


1.

Principe

95  ► Les titres dématérialisés sont des titres qui n’ont, à aucune étape de leur émission et de leur circulation, une existence matérielle. Ils n’existent que du fait de l’existence, au départ, d’une convention entre l’émetteur et un dépositaire central de titres17 avec lequel la convention de création des titres dématérialisés est conclue, et ensuite, par une chaîne d’inscriptions comptables entre ce dépositaire central, des établissements financiers intermédiaires affiliés, directement ou indirectement, à ce dépositaire central, et l’investisseur final qui a souscrit (marché primaire) ou acquis ce titre (marché secondaire)18. La dématérialisation a largement bénéficié de l’expérience acquise en la matière dans la scripturalisation19 accompagnant le dépôt des titres auprès de la CIK20.

La dématérialisation existait déjà pour les titres de la dette publique ainsi que pour les billets de trésorerie et les certificats de dépôt depuis 199121. Elle a été introduite sous forme facultative pour les titres de société par la loi du 7 avril 1995, mais cette première initiative est longtemps restée lettre morte à défaut de mesures d’exécution22.

La dématérialisation a été introduite en France par la loi de finances no 81-1160 du 30 décembre 198123. Il n’y a plus en France, depuis l’entrée en vigueur de cette loi, que des titres nominatifs (ou nominatifs administrés) et des titres dématérialisés.

96  ► Le titre dématérialisé est représenté par une inscription en compte, au nom de son propriétaire ou de son détenteur, auprès d’un dépositaire, organisme de liquidation ou teneur de comptes agréé. L’inscription de titres en compte confère un droit de copropriété, de nature incorporelle, sur l’universalité des titres de même catégorie détenus par le dépositaire, soit auprès du dépositaire central qui est inscrit dans le registre des titres nominatifs de l’émetteur de ces titres, soit auprès d’un intermédiaire qui est en relation directe ou indirecte avec ce dépositaire central. Le titre inscrit en compte se transmet par virement de compte à compte.

L’inscription du dépositaire central dans le registre des actions nominatives de l’émetteur ne donne pas à ce dépositaire la qualité d’actionnaire nominatif. Il n’est qu’intermédiaire dans la création des titres nominatifs au profit des propriétaires et détenteurs des titres dématérialisés. Le reflet de cette inscription initiale dans sa comptabilité ne reflète pas un actif qui serait susceptible de faire l’objet d’un transfert par inscription comptable. Il ne s’agit que d’une inscription « notariale » en quelque sorte, qui prend acte de la création de ces titres.

97  ► En exécution de l’article 468, alinéa 3, du Code des sociétés, un arrêté royal relatif aux titres dématérialisés a été adopté le 12 janvier 200624. Cet arrêté désigne les organismes de liquidation chargés d’assurer l’émission et la conservation des titres dématérialisés et la liquidation des transactions portant sur ces titres. Cet arrêté désigne également les teneurs de comptes agréés pour la tenue en Belgique de comptes de titres dématérialisés25. En pratique, les teneurs de comptes sont essentiellement les établissements de crédit et les entreprises d’investissement agréés en Belgique. L’organisme de liquidation pour les actions belges est actuellement essentiellement la CIK, dont le nom commercial est aujourd’hui « Euroclear Belgium ».

98  ► Conformément à l’article 453, alinéa 1er, 5o, les statuts d’une société anonyme déterminent si la société peut émettre des actions dématérialisées. Par défaut, les actions existent uniquement sous forme nominative. Les actions dématérialisées peuvent être créées lors de la constitution de la société, lors d’une augmentation de capital ultérieure ou lors d’une conversion d’actions existantes avec modification corrélative des statuts.

Le souscripteur d’une action reçoit, en contrepartie de son apport, une action dématérialisée représentée par une inscription en compte à son nom auprès d’un dépositaire qui est un teneur de comptes agréé. Cette inscription est reflétée dans un compte global que le teneur de comptes détient pour le compte de ses clients auprès d’un autre teneur de compte agréé ou de l’organisme central de liquidation (art. 468 et 469). La création d’actions dématérialisées nécessite dès lors la mise en place d’une structure hiérarchisée de comptes.

Les teneurs de comptes ouvrent auprès de l’organisme central ou auprès d’un teneur de comptes intermédiaire deux comptes : l’un pour les titres détenus pour le compte de tiers et l’autre pour les titres détenus pour leur compte propre (art. 469). De cette manière sont identifiés, notamment pour les besoins de contrôle de l’intégrité des teneurs de comptes, les titres dont le teneur de compte est propriétaire et ceux qui sont la propriété des tiers.

Le nombre des actions dématérialisées d’une société en circulation doit être inscrit, par catégorie, dans le registre des actions nominatives tenu au siège de la société, au nom du dépositaire central (organisme de liquidation), qui détient lui-même dans ses propres comptes une inscription d’un nombre identique26 ; c’est le premier niveau de la dématérialisation, celui où les titres ne sont pas encore attribués à un investisseur final. Au second niveau (entre le dépositaire central et les premiers teneurs de compte agréés), le nombre total d’actions dématérialisées détenues par ces teneurs de comptes doit à nouveau correspondre à tout moment au même nombre d’actions dématérialisées que celui inscrit entre l’organisme centralisateur et l’émetteur. Au troisième niveau (entre un teneur de comptes du second niveau et ses clients et/ou d’autres teneurs de comptes), le nombre total de titres dématérialisés détenus par les clients (et autres teneurs de comptes) inscrits chez ce teneur de comptes doit toujours être égal au nombre de titres dématérialisés détenus par ce teneur de comptes dans les livres du teneur de comptes de niveau supérieur, augmenté, le cas échéant, des titres qu’il détient pour son propre compte27.

Si la dématérialisation dispense de la remise et de la conservation matérielle des titres, elle ne dispense pas d’une obligation de conservation scripturale de ces titres et d’un ensemble de services liés à cette conservation (en vue de l’exercice par le déposant des droits attachés à ces titres ou à leur transfert).

L’anonymat qui caractérisait la détention de titres au porteur a disparu, mais subsiste l’obligation contractuelle de discrétion de l’intermédiaire financier teneur de comptes au profit de son client.
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