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Les nouveaux droits des actionnaires -
Vers une meilleure gouvernance d'entreprise?

OMMENT BIEN PREPARER une assemblée générale ? Quels sont les nouveaux

délais et les formalités a respecter par une société pour convoquer ses

actionnaires depuis la loi du 20 décembre 2010¢ Quelles sont les
démarches qu’un actionnaire doit accomplir pour étre admis a une assemblée
générale ¢ Quelles sont les possibilités qui lui sont offertes de participer ou de voter
a distance? Un actionnaire peut-il poser des questions aux administrateurs et au
commissaire? Comment étre informé des décisions prises lors d’une assemblée
générale postérieurement a celle-ci? Autant de questions auxquelles I'étude qui

suit tente de donner réponse.

Introduction’

1. Les initiatives en matiere de gouvernance
d’entreprise, et plus particulierement dans le
renforcement des droits des actionnaires et la
modernisation du droit des sociétés, sont multi-
ples. La crise financiere et économique a ren-
forcé ce mouvement de protection des action-
naires et de I’ensemble des stakeholders?.

2. Le renforcement de la protection des action-
naires, entre autres par la fixation de normes mi-
nimales concernant I'exercice de certains droits
par les actionnaires dans le cadre des assem-
blées générales, est I’objectif de la directive
2007/36/CE concernant |'exercice de certains
droits des actionnaires des sociétés cotées (la
« directive »)* dont les mesures de transposition

(1) La rédaction de cette contribution a été cloturée le
30 avril 2011 et elle ne tient dés lors pas compte des dé-
\éeloppements |égislatifs et réglementaires depuis cette
ate.

(2) Pour une meilleure compréhension de la notion de
stakeholders et de la prise en compte des intéréts des sta-
keholders dans les codes de gouvernance d’entreprises,
voy. Y. DE CORDT, « Les stakeholders dans les Codes de
corporate governance », Rev. prat. soc., 2005, n® 6932,
pp. 54 ets.

(3) Pour une analyse de la directive, voy. F. DE BAUW,
« Les assemblées générales dans les sociétés cotées et la
directive 2007/36/CE », Le droit des sociétés
aujourd’hui : principes, évolutions et perspectives, éd.
du Jeune barreau de Bruxelles, Bruxelles, 2008, pp. 149
a209; F. DE BAUW, « Les assemblées générales dans les

devaient étre prises par les Etats membres pour le
3 ao(t 2009. Ce n’est que le 20 décembre 2010
que la loi belge approuvant les mesures d'implé-
mentation de la directive a été adoptée (la
« loi »)* et ce n’est que le 18 avril 2011 que cette
loi a été publiée dans le Moniteur belge. Dans le
cadre de la présente contribution, nous analyse-
rons les différentes normes imposées par la di-
rective en indiquant comment le droit belge a été
modifié pour mettre en ceuvre ces normes.

3. Les dispositions nouvelles entreront en vi-
gueur le 1¢" janvier 2012 et les statuts des so-
ciétés qui contiennent des dispositions contrai-
res a la loi doivent donc étre modifiés avant
cette date, sous peine de voir ces dispositions
contraires frappées de nullité. De nombreuses

sociétés cotées et la directive 2007/36/CE », Le nouveau
droit des sociétés cotées, séminaire Vanham & Vanham
du 20 mars 2008 et F. DE BAUW, « L'assemblée générale
des actionnaires de la société anonyme », Le nouveau vi-
sage de la société anonyme, séminaire Vanham & Van-
ham du 26 mars 2009.

(4) Loi du 20 décembre 2010 concernant I'exercice de
certains droits des actionnaires de sociétés cotées, Mo-
niteur belge du 18 avril 2011, telle que modifiée par la
loi du 5 avril 2011, Moniteur belge du 18 avril 2011 et
communication FSMA_2011_01 du 27 avril 2011 por-
tant sur la loi du 20 décembre 2010 concernant |'exer-
cice de certains droits des actionnaires de sociétés co-
tées. Pour une analyse de la loi, voy. également F. DE
BAuw, « Loi du 20 décembre 2010 - Pour un meilleur
dialogue entre la société et ses actionnaires », Corporate
Governance, séminaire Vanham & Vanham du 5 mai
2011 et T. TILQUIN, V. SIMONART, P. MALHERBE,
P. VANDEPITTE, J.-A. DELCORDE, M.-P. NOEL, Les assem-
blées générales - Loi concernant I’exercice de certains
droits des actionnaires de sociétés cotées, coll. Les dos-
siers des juristes d’entreprise, Larcier, 2011.
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sociétés cotées ont déja pris les mesures néces-
saires pour adapter leurs statuts et parfois avant
méme que la loi ne soit publiée, profitant de la
convocation de leur assemblée générale ordi-
naire pour convoquer simultanément une as-
semblée générale extraordinaire et ainsi éviter
de devoir convoquer une nouvelle assemblée
générale au cours du second semestre 2011.
Outre leurs statuts, les sociétés doivent égale-
ment mettre a jour leur charte de gouvernance
d’entreprise (la « charte G.E. »), les réglements
d’ordre intérieur de leurs organes et la déclara-
tion de bonne gouvernance de leur rapport de
gestion® (la « déclaration G.E. ») pour refléter
les nouvelles dispositions de la loi°.

4. l'assemblée générale est I'endroit par excel-
lence ol peut et doit s’exercer un dialogue entre
I'organe d’administration de la société et ses ac-
tionnaires. La participation des actionnaires dans
la vie de la société est en effet un préalable indis-
pensable au bon fonctionnement de la gouver-
nance d’entreprise. Le code belge de gouvernan-
ce d’entreprise publié le 12 mars 2009 (le « code
G.E. ») a pour objectif de promouvoir ce dialo-
gue au sein des sociétés cotées®, tout comme les
mesures visées par la directive et par la loi. Nous
ne manquerons pas d’indiquer dans la présente
contribution comment les recommandations du
code G.E. permettaient déja de répondre a cer-
taines normes minimales imposées par la direc-
tive avant méme que celles-ci ne soient reflétées
dans notre droit positif interne. Le code G.E. n'a
cependant pas de force [égale obligatoire et les
sociétés cotées peuvent donc décider de ne pas
suivre les principes, dispositions et lignes de
conduite énoncées par le code G.E. sur la base
du principe comply/apply or explain (disposition
9.4)°. C'est toujours le cas depuis I'entrée en vi-

(5) Pour rappel, la charte de gouvernance d’entreprise (ou
charte G.E.) reprise sur le site internet de la societé cotée
contient les grands principes et la structure de gouvernan-
ce de la société (voy. code de gouvernance d’entreprise,
annexe F, disposition 9.1/1. pour le contenu minimum de
la charte G.E.) et la déclaration de gouvernance d’entre-
prise (ou déclaration G.E.) reprise dans le rapport finan-
cier annuel consiste plus en une information et une mise
a jour annuelle de la maniére dont la société a appliqué
le code G.E. (les exigences quant au contenu minimal de
la déclaration G.E. sont énumérées en annexe F, disposi-
tions 9.3/1-2 du code de gouvernance d’entreprise). De-
puis la loi du 6 avril 2010, la déclaration de gouvernance
d’entreprise constitue une section spécifique du rapport
de gestion et elle doit au moins reprendre les informations
mentionnées a l'article 96, § 2, du Code des sociétés,
outre les mentions recommandées par le code de gouver-
nance d’entreprise.

(6) Le cas échéant, les conventions d’actionnaires et les
mandats devront également étre revus pour vérifier s'ils
doivent étre modifiés pour refléter les dispositions nou-
velles introduites par la loi.

(7) La premiére version du code belge de gouvernance
d’entreprise fut adoptée le 9 décembre 2004.

(8) Le code G.E. est destiné aux sociétés cotées sur un
marché réglementé. Il peut étre consulté sur le site de la
commission corporate governance : http ://www.corpo-
rategovernancecommittee.be/. Il peut bien sir servir de
cadre de référence pour toutes les autres sociétés mais il
existe également un code de gouvernance d’entreprise
destiné aux sociétés non cotées dénommé code Buysse
dont la seconde édition a été publiée en juin 2009. Le
code Buysse Il peut étre consulté sur le site internet
http://www.codebuysse.be/.

(9) Pour rappel, le code G.E. 2009 contient (i) neuf prin-
cipes auxquels les sociétés cotées ne peuvent en princi-
pe pas déroger, (i) diverses dispositions ou recomman-
dations auxquelles il peut étre dérogé a condition d’ex-
pliquer pourquoi la société décide de ne pas les
appliquer (approche comply/apply or explain) et (iii) des
lignes de conduite qui ne sont pas soumises a |'obliga-
tion de se conformer ou d’expliquer. Certaines disposi-
tions qui existaient dans la premiére version du code
G.E. ont été supprimées ou modifiées dans la version de
2009 et certaines lignes de conduites considérées com-
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gueur de la loi dite de corporate governance du
6 avril 2010'° méme si depuis cette date les so-
ciétés cotées ont I'obligation d’indiquer dans la
déclaration G.E. de leur rapport de gestion non
seulement le code de gouvernement d’entreprise
qu’elles appliquent'’, mais également toutes les
parties de ce code auxquelles elles dérogent, le
cas échéant avec une indication des raisons pour
lesquelles le code n’est pas intégralement
appliqué'. La loi reprend de nombreuses dispo-
sitions énoncées dans le code G.E. 2009 pour les
rendre contraignantes légalement, ce qui consa-
cre incontestablement la tendance actuelle de
glissement du soft law vers le hard law.

5. La loi du 2 ao(it 2002 relative a la surveillance
du secteur financier et aux services financiers'?
(la « loi de surveillance du 2 ao(t 2002 ») et
I"arrété royal du 14 novembre 2007 relatif aux
obligations des émetteurs d’instruments finan-
ciers admis a la négociation sur un marché
réglementé'* (I'« arrété royal information »), qui
exécute la loi précitée, imposent déja différentes
obligations a charge des administrateurs ou des
personnes responsables au sein des sociétés
dans le but d’améliorer la gouvernance des so-
ciétés cotées, en ce compris en imposant plus de
transparence et de devoir d’information vis-a-vis
des actionnaires. De plus, I’Autorité des services
et marchés financiers (la « FSMA »), a savoir I'ex-
C.B.FA.'%, rappelle fréquemment aux sociétés

me de bonnes pratiques de gouvernance sont devenues
des dispositions.

(10) Loi du 6 avril 2010 visant a renforcer le gouverne-
ment d’entreprise dans les sociétés cotées et les entrepri-
ses publigues autonomes et visant a modifier le régime
des interdictions professionnelles dans le secteur ban-
caire et financier, Moniteur belge du 23 avril 2010 (« loi
du 6 avril 2010 »).

(11) L'arrété royal du 6 juin 2010 portant désignation du
code de gouvernement d’entreprise a respecter par les
sociétés, Moniteur belge du 28 juin 2010, a désigné le
code G.E. comme code de référence a respecter par les
sociétés cotées.

(12) La commission Corporate Governance, la C.B.F.A.
et I'Institut des réviseurs d’entreprise ont émis récem-
ment des communications dont |"objectif est principale-
ment d’aider les sociétés a mettre en pratique ces nou-
velles exigences légales. Il s’agit des directives d"appli-
cation pour le reporting relatif aux rémunérations
publiées par la commission Corporate Governance (ver-
sion 22 décembre 2010), des lignes directrices publiées
par la commission Corporate Governance et |'Institut
des réviseurs d’entreprise en matiere de contrdle interne
et de gestion des risques (version du 10 janvier 2011) et
de la circulaire CBFA_2011_05 du 14 février 2011
adressée aux établissements financiers concernant la
mise en place d’une bonne politique de rémunération.
(13) Laloi du 2 aoit2002 a étépubliée au Moniteur bel-
ge du 4 septembre 2002 et a été modifiée a plusieurs re-
prises depuis. Le texte coordonné de cette loi est dispo-
nible sur le site web de la FSMA.

(14) Arrété royal du 14 novembre 2007 relatif aux obli-
gations des émetteurs d'instruments financiers admis a la
négociation sur un marché réglementé. Cet arrété royal
a été publié au Moniteur belge du 3 décembre 2007 et
il a été modifié entre autres par l'arrété royal du
14 février 2008 publié au Moniteur belge du 4 mars
2008. Il est entré en vigueur le 1" janvier 2008 et vise
principalement a transposer en droit belge la directive
2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du
15 décembre 2004 sur I’harmonisation des obligations
de transparence concernant I'information sur les émet-
teurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négo-
ciation sur un marché réglementé et modifiant la direc-
tive 2001/34/CE.

(15) A la suite de la crise financiére, le |égislateur belge
a choisi de s’aligner sur les évolutions observées a
I'étranger et de s’appuyer sur les recommandations du
groupe présidé par le baron Lamfalussy pour instaurer
en Belgique un modele bipolaire de contrdle du secteur
financier, dit modele Twin Peaks. La nouvelle architectu-
re de contrdle repose depuis le 1¢" avril 2011 sur les
deux piliers suivants : (i) la Banque nationale de Belgi-
que (B.N.B.), qui exercera les différentes fonctions de

cotées leurs obligations en matiere de bonne
gouvernance entre autres par la circulaire FMI/
2007-02 relative aux obligations incombant aux
émetteurs cotés sur un marché réglementé (la
« circulaire information »)'®. Nous ferons réfé-
rence a ces dispositions légales ou recomman-
dations de la FSMA dans la présente étude.

6. Notre propos s’articule autour des grandes
nouveautés introduites dans notre droit par la
loi. Aprés avoir déterminé le champ d’applica-
tion de la loi (section 1), nous aborderons suc-
cessivement les nouvelles régles relatives a la
convocation des assemblées générales des ac-
tionnaires (section 2), au droit d’inscrire des
points a I'ordre du jour (section 3), a I'acces
aux assemblées générales (section 4), au report
et a la prorogation des assemblées générales
(section 5), a la participation aux assemblées
générales a distance (section 6), au droit de po-
ser des questions (section 7), au vote par procu-
ration (section 8), au vote a distance (section 9)
et aux informations postérieures aux assem-
blées générales (section 10). Nous aborderons
ensuite quelques autres modifications appor-
tées au Code des sociétés par la loi (section 11)
avant de cloturer par quelques réflexions met-
tant en exergue le renforcement non seulement
des droits, mais également des obligations des
actionnaires pour indiquer comment ces ren-
forcements contribuent a une bonne gouver-
nance des entreprises dans I'intérét de I'ensem-
ble des stakeholders.

Champ d’application de la loi

A. Champ d'application
ratione personae

7. Sociétés visées. — La loi instaure de nouvel-
les dispositions applicables non seulement aux
sociétés anonymes et aux sociétés en comman-
dite par actions (par le renvoi général qui est fait
aux dispositions relatives aux sociétés anony-

contr6le macro et microprudentiel et (i) une autorité de
contréle, la nouvelle FSMA (ex-C.B.F.A.), qui exercera,
d’une part, toutes les fonctions de controle des marchés
et produits financiers, d’autre part, le controle des regles
de conduite applicables aux acteurs du secteur financier
et le contrdle de I'information et de la protection des
consommateurs de produits et services financiers. La
FSMA reste chargée du contrdle du régime des sociétés
cotées, du régime des émissions et des offres publiques
d’acquisition et des marchés et des entreprises de mar-
ché, en ce compris la prévention et la répression des
abus de marché. Pour plus d’information au sujet du
nouveau modele Twin Peaks, voy. la loi du 2 juillet 2010
modifiant la loi du 2 aoGt 2002 relative a la surveillance
du secteur financier et aux services financiers, ainsi que
la loi du 22 février 1998 fixant le statut organique de la
Banque nationale de Belgique, et portant des disposi-
tions diverses (Moniteur belge du 28 septembre 2010),
I"arrété royal du 3 mars 2011 mettant en ceuvre I'évolu-
tion des structures de contréle du secteur financier (Mo-
niteur belge du 9 mars 2011), le rapport du High Level
Committee for a new Financial Architecture, présidé par
le baron Lamfalussy (juin 2009) et la communication
CBFA_2011_15 du 23 mars 2011 : « La nouvelle archi-
tecture de contrdle du secteur financier ».

(16) Circulaire FMI/2007-02 du 21 mars 2011 (régulie-
rement mise a jour depuis 2007) relative aux obligations
importantes incombant aux émetteurs cotés sur un mar-
ché réglementé.
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mes dans l'article 657 du Code des sociétés),
mais également aux sociétés privées a responsa-
bilité limitée, aux sociétés coopératives et aux
sociétés européennes. La présente étude ne s'at-
tache cependant qu’a I'analyse des nouvelles
dispositions applicables aux sociétés anonymes.

8. Les dispositions de la loi sont applicables
principalement aux sociétés dont les actions
sont admises sur un marché réglementé. La loi
contient cependant également des dispositions
applicables aux sociétés indépendamment du
fait que celles-ci soient détenues de maniére
privée ou publique'”. Nous préciserons quelles
sont les dispositions qui s’appliquent égale-
ment aux sociétés autres que celles dont les
actions sont admises sur un marché réglemen-
té.

9. Uniformisation de la notion de sociétés dont
les actions sont admises sur un marché régle-
menté. — La loi supprime la référence aux so-
ciétés cotées afin de se référer uniquement aux
sociétés dont les actions sont admises sur un
marché réglementé.

10. La notion de sociétés dont les actions sont
admises sur un marché réglementé est doréna-
vant utilisée par le Code des sociétés en ce qui
concerne |'obligation de consolidation (article
114 du Code des sociétés), la publicité des par-
ticipations (article 514 du Code des sociétés),
les conflits d’intéréts (article 524 du Code des
sociétés), le mode de convocation des assem-
blées générales (article 533 du Code des socié-
tés) ou le prix d’émission des actions en cas de
limitation du droit de préférence des actionnai-
res en faveur d’une ou plusieurs personnes dé-
terminées qui ne sont pas membres du person-
nel de la société ou de I'une de ses filiales, prix
qui ne peut étre inférieur a la moyenne des
cours des trente jours précédant le jour du dé-
but de I"émission (article 598 du Code des so-
Ciétés).

11. La notion de sociétés cotées, a savoir les so-
ciétés dont les titres sont admis sur un marché
réglementé, continue cependant d’étre utilisée
par le Code des sociétés dans de nombreux
cas'8, tout comme la notion de sociétés faisant
ou ayant fait publiquement appel a I'épargne'?,

(17) Il s’agit principalement des dispositions relatives au
droit de participer aux assemblées générales a distance
(cfr § 59), au droit des actionnaires de poser des ques-
tions par écrit et pas uniquement en assemblée (cfr
§ 70), au droit de voter par procuration (cfr § 77) ou au
droit de voter a distance, que ce soit par correspondance
ou sous forme électronique (cfr § 88).

(18) La notion de sociétés cotées est utilisée dans les cas
suivants : (i) la possibilité pour les petites sociétés d’éta-
blir des comptes annuels suivant un schéma abrégé n’est
pas applicable pour les sociétés cotées (article 93 du
Code des sociétés) et les petites sociétés cotées doivent
établir un rapport de gestion (article 94 du Code des so-
ciétés); (ii) I'obligation de mention dans le rapport de
gestion relatif aux comptes consolidés (article 119 du
Code des sociétés); (iii) les incompatibilités garantissant
I’indépendance du commissaire (article 133 du Code
des sociétés); (iv) I'obligation d’établir un comité d’audit
(article 526bis du Code des sociétés) (alors que pour le
comité de rémunération, cette obligation s’applique aux
sociétés dont les actions sont admises sur un marché ré-
glementé); la limitation de la puissance votale (article
545 du Code des sociétés) ou le rachat d’actions propres
(article 620 du Code des sociétés).

(19) Conformément a l'article 438 du Code des socié-
tés, une société anonyme est considérée comme faisant
ou ayant fait publiquement appel a I'épargne lorsqu’elle
a fait un appel public a I’épargne en Belgique ou a
I"étranger par une offre publique en souscription, une of-
fre publique en vente, une offre publique d’échange ou
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notion qui couvre non seulement les sociétés
dont les titres sont admis sur un marché régle-
menté, mais également les sociétés dont les ti-
tres sont admis sur un marché non réglementé
comme Alternext ou le marché libre.

B. Champ d’application
rationae temporis

12. Entrée en vigueur. — Les dispositions de
la loi entreront en vigueur le 1" janvier
201229, Les sociétés dont les statuts contien-
nent des dispositions contraires a la loi ont
donc jusqu’a cette date pour les rendre con-
formes aux dispositions nouvelles. Apres cette
date, les dispositions statutaires contraires a la
loi seront réputées non écrites et les disposi-
tions impératives de la loi seront applicables.
Comme indiqué, de nombreuses sociétés co-
tées n‘ont pas attendu la publication de la loi
pour adapter leurs statuts en anticipation de la
publication et de I’entrée en vigueur ultérieure
de la loi afin de convoquer simultanément une
assemblée générale ordinaire et une assem-
blée générale extraordinaire au cours du pre-
mier semestre 2011.

13. Suppression des titres au porteur. — Par
dérogation, les regles reprises aux articles 34
et 35 de la loi qui ont trait a I'abrogation de
I’obligation de dépdt d’actions au porteur

une admission a la cote au sens de I'article 4 d’obliga-
tions ou de titres représentatifs ou non du capital, conté-
rant le droit de vote ou non, ainsi que de titres donnant
droit a la souscription ou a I'acquisition de tels titres ou
a la conversion en de tels titres. La notion de sociétés fai-
sant ou ayant fait publiquement appel a I'épargne n’est
pas modifiée par la loi. Cette notion est moins utile de-
puis I'entrée en vigueur de la loi du 16 juin 2006 relative
aux offres publiques d’instruments de placement et aux
admissions d’instruments de placement a la négociation
sur des marchés réglementés publiée au Moniteur belge
du 21 juin 2006 qui distingue clairement les sociétés qui
effectuent des opérations publiques (par exemple, une
offre en vente de titres), de celles dont les titres sont ad-
mis a la négociation sur un marché réglementé. Une so-
ciété dont les titres ne sont pas admis a la négociation
peut parfaitement effectuer une opération publique, par
exemple, si elle décide d'offrir ses titres a plus de cent
personnes et inversement, une société dont les titres sont
admis a la négociation sur un marché réglementé peut
ne pas avoir offert ses titres au public, par exemple en
réalisant un placement privé. Sur les notions de sociétés
cotées et de sociétés faisant ou ayant fait publiquement
aﬁpel a I"épargne, voy. J. MALHERBE, Y. DE CORDT,
Ph. LAMBRECHT et Ph. MALHERBE, Droit des sociétés - Pré-
cis - Droit communautaire - Droit belge, 2€ éd., Bruylant,
Bruxelles, 2006, pp. 201 et s.

(20) La loi avait initialement prévu que les dispositions
qu’elle introduisait entreraient en vigueur le dixiéme
jour qui aurait suivi celui de la publication de la loi au
Moniteur belge a moins que les statuts ne contiennent
des dispositions contraires a la loi auquel cas les sociétés
devaient adapter leurs statuts au plus tard le
31 décembre 2011 afin d’en assurer la conformité avec
les nouvelles dispositions impératives. Ceci aurait créé
des difficultés pratiques importantes pour |’organisation
des assemblées générales ordinaires 2011 des sociétés
qui devaient alors respecter immédiatement les disposi-
tions de la loi, sauf les sociétés pour lesquelles des dis-
positions statutaires contraires auraient existé. La loi a
des lors été modifiée sur ce point par la loi de réparation
du 5 avril 2011 modifiant la loi du 20 décembre 2010
concernant I'exercice de certains droits des actionnaires
de sociétés cotées, loi qui fut publiée au Moniteur belge
le méme jour que la loi, soit le 18 avril 2011. Cette loi
de réparation est entrée en vigueur le dixieme iour quia
suivi sa publication, soit le 28 avril 2011, et elle a intro-
duit un nouvel article 38 dans la loi pour prévoir le
1" janvier 2012 comme date d’entrée en vigueur des
dispositions de la loi et le 1¢" janvier 2014 comme date
d’entrée en vigueur des dispositions relatives a la sup-
pression des titres au porteur (cfr § 13).

préalablement aux assemblées générales res-
tent en vigueur jusqu’au 31 décembre 2013.
Le 31 décembre 2013 est en effet la date ulti-
me a laquelle les titres au porteur créés avant

le 1°" janvier 2008' qui resteraient encore en

circulation aujourd’hui — que ces titres aient
été créés par de grandes sociétés ou des P.M.E.
familiales?? — disparaitront de notre systeme
juridique?. Toute référence faite aux titres au
porteur dans la présente contribution doit
donc étre lue en ayant a I'esprit la date butoir
du 31 décembre 2013 a laquelle les titres aux
porteurs disparaitront de I’arsenal législatif
belge.

(21) La loi du 14 décembre 2005 portant suppression
des titres au porteur a été publiée au Moniteur belge du
23 décembre 2005 (erratum 6 février 2006), date de son
entrée en vigueur. Cette loi a été modifiée par (i) la loi du
25 avril 2007 portant des dispositions diverses (IV) qui a
introduit une série de corrections a la loi du 14 décem-
bre 2005 (notamment une simplification du calendrier
de la suppression des titres au porteur et une clarifica-
tion du régime applicable aux titres d’organismes de pla-
cement collectif) et aux dispositions du Code des socié-
tés concernant les titres dématérialisés et qui a conféré
des pouvoirs spéciaux aux organes de gestion des socié-
tés pour réaliser la dématériaﬁsation de leurs titres et par
(ii) la loi du 21 décembre 2007 portant des dispositions
diverses. La mise en ceuvre de cette loi est organisée, en-
tre autres, par |'arrété royal du 12 janvier 2006 relatif
aux titres dématérialisés de sociétés publié au Moniteur
belge du 3 février 2006 et par |'arrété royal du 26 avril
2007 portant application de la loi du 14 décembre 2005
publié au Moniteur belge du 9 juillet 2007. Pour une
analyse de la loi du 14 décembre 2005 apres I'entrée en
vigueur de la loi de réparation du 25 avril 2007, voy.
M. VAN DER HAEGEN et N. DE CROMBRUGGHE, « La de-
matérialisation des titres en Belgique : synthese du régi-
me |égal apres la loi du 25 avril 2007 », Rev. prat. soc.,
2007, n® 6976, pp. 421 et s.; C. ALTER et H.-P. LEMAITRE,
« Les conséquences de la suppression des titres au por-
teur et de la dématérialisation pour les actionnaires »,
Rev. prat. soc., 2007, n® 6977, pp. 477 et s.; M. TISON,
« De afschaffing van toonder effecten in Belgisch recht -
De teloorgang van de Belgian Dentist? », Financial Law
Institute, Working Paper Series 2007-2006.

(22) La solution la plus simple pour un émetteur est de
décider C}ue tous ses titres — existants et futurs — sont
nominatits. Ce sera souvent la décision adoptée au sein
de sociétés dont I’actionnariat est peu dispersé, comme
les petites sociétés familiales ou les filiales de multina-
tionales. Cette solution s’avére en outre étre la moins
colteuse dans la mesure ou il suffira de tenir au siege so-
cial un registre des titres nominatifs dans lequel les ac-
tionnaires et le nombre d’actions détenues par chacun
d’entre eux seront repris et ou y seront également reflé-
tés tous changements au fur et a mesure ol ceux-ci in-
terviennent. Si Iactionnariat d’une société non cotée est
relativement important, le choix de la forme dématéria-
lisée présente plusieurs avantages dont ceux liés au fait
que tout dividende peut étre versé automatiquement aux
actionnaires et qu’une cession de titres peut intervenir
de compte a compte (sans intervention de la société).
Pour autant, I'identité des actionnaires ne sera pas con-
nue de la société. Ces avantages doivent étre mis en ba-
lance avec le cofit inhérent réclamé par |'établissement
financier qui devra centraliser les opérations et la néces-
sité pour les actionnaires de disposer d’un compte-titres
aupres d’une banque. 'émetteur qui souhaite que tout
ou partie de ses titres revéte la forme dématérialisée doit
introduire cette forme dans ses statuts.

(23) Bien que les sociétés non cotées aient jusqu’au
31 décembre 2013 pour se préparer a la dématérialisa-
tion, il est vivement recommandé de ne pas attendre la
derniere minute pour ce faire. En effet, depuis le
1€ janvier 2008, seuls des titres sous la forme nominati-
ve ou dématérialisée peuvent étre émis. Ce qui signifie
qu’en cas d’opérations sur titres, telles qu’une augmen-
tation de capital ou une fusion, des problemes pratiques
peuvent se poser. Par exemple, si I’émetteur souhaite
que des titres dématérialisés soient émis lors d’une aug-
mentation de capital, il ne peut le faire que pour autant
que les statuts le prévoient et que certaines mesures
aient été prises aupres d’Euroclear Belgium ou d’un te-
neur de compte agréé (a savoir un établissement de cré-
dit ou une société de bourse). De plus, pour les sociétés
qui ont émis un grand nombre de titres au porteur sur
une longue période, le travail de réconciliation du capi-
tal peut s’avérer particulierement fastidieux.
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Convocation aux assemblées
générales des actionnaires

A. Mentions de la convocation

14. Directive. — La directive a pour objectif
que les actionnaires puissent se préparer a ’as-
semblée générale en étant suffisamment infor-
més, afin qu’ils puissent y décider en connais-
sance de cause lors du vote attaché a leurs ac-
tions. Pour ce faire, la directive impose aux
Etats membres de veiller a ce que les convoca-
tions aux assemblées générales contiennent au
minimum une série d’informations telle qu’une
description des procédures a suivre pour parti-
ciper et voter a ces assemblées générales ou
I'adresse du site internet sur lequel la société
met a la disposition des actionnaires certains
documents comme le proces-verbal de ses as-
semblées générales (article 5, § 3).

15. Loi. — Toutes les mentions imposées par
la directive (article 5, § 3) dans les convoca-
tions aux assemblées générales sont reprises
en droit belge. L’arrété royal information
(article 7, § 2, 1° et 2°) prévoit déja que certai-
nes informations doivent étre mises a la dispo-
sition des détenteurs de titres préalablement
aux assemblées générales, telles que les date,
lieu et ordre du jour de I"assemblée générale,
et le nombre total d’actions et de droits de vo-
te. En outre, les convocations aux assemblées
générales de sociétés ayant fait ou faisant pu-
bliquement appel a I'épargne doivent contenir
les propositions de décision?*. En exécution
de la loi, les convocations a toute assemblée
générale d’une société dont les actions sont
admises aux négociations sur un marché ré-
glementé doivent également contenir des in-
formations relatives aux procédures et forma-
lités a suivre par les actionnaires pour exercer
les droits suivants :

— inscrire des points a I'ordre du jour et dépo-
ser des projets de résolutions (cfr § 41);

— étre admis a I'assemblée générale et y exer-
cer leur droit de vote (cfr § 48);

— poser des questions concernant des points
inscrits a I"ordre du jour (cfr § 70), et ce par écrit
ou en assemblée (cette possibilité est également
ouverte aux sociétés dont les titres ne sont pas
admis a la négociation sur un marché régle-
menté);

— voter par procuration (cfr § 77) (cette possi-
bilité est également ouverte aux sociétés dont
les titres ne sont pas admis a la négociation sur
un marché réglementé);

— participer a distance a l'assemblée si ce
droit est prévu dans les statuts (cfr § 59) (cette

(24) A cet égard, notons que la FSMA recommande que
les propositions de décision mentionnent clairement le
nom des administrateurs dont il est proposé la nomina-
tion ainsi que la rémunération des administrateurs et du
commissaire. Le code G.E. (disposition 4.6) recomman-
de également que la proposition de nomination d'un ad-
ministrateur soit accompagnée d’une recommandation
du conseil basée sur les conseils du comité de rémuné-
ration. L'article 526quater du Code des sociétés, intro-
duit par la loi du 6 avril 2010, rend obligatoire la créa-
tion d’'un comité de rémunération au sein des sociétés
cotées (il existe des exemptions a cette obligation en ver-
tu de la taille de la société en question) et il en définit les
principales missions.
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possibilité est également ouverte aux sociétés
dont les titres ne sont pas admis a la négocia-
tion sur un marché réglementé); et

— voter a distance, que ce soit par correspon-
dance ou sous forme électronique, si ce droit
est prévu dans les statuts (cfr § 88) (cette possi-
bilité est également ouverte aux sociétés dont
les titres ne sont pas admis a la négociation sur
un marché réglementé).

16. En outre, les convocations doivent men-
tionner (i) la date d’enregistrement et I'indica-
tion que seules les personnes qui sont action-
naires a cette date auront le droit de participer
et de voter a l'assemblée générale (cfr § 52),
(ii) I'indication de I’adresse ou il est possible
d’obtenir le texte intégral des documents et des
propositions de décision ainsi que des démar-
ches a effectuer a cet effet et (iii) I'indication de
I'adresse précise du site internet sur lequel cer-
taines informations seront disponibles. Les con-
vocations doivent également reprendre les élé-
ments qui seraient requis par d’autres disposi-
tions du Code des sociétés, comme ['obligation
d’indiquer dans I'ordre du jour de I’assemblée
générale la proposition du comité d’audit rela-
tive a la nomination du commissaire ou au re-
nouvellement de son mandat (article 533, § 1¢,
du Code des sociétés).

B. Délais de convocation
aux assemblées générales et modalités
de publication de la convocation

17. Directive. — Selon la directive, les convo-
cations aux assemblées générales doivent étre
émises au plus tard le vingt et unieme jour pré-
cédent la date de 'assemblée (article 5, § 1.
Lorsqu’une société offre la possibilité de voter
par des moyens électroniques accessibles a
tous les actionnaires, les Etats membres peu-
vent prévoir un délai réduit devant étre au plus
tard le quatorziéme jour quj précede la date de
I'assemblée générale. Les Etats membres peu-
vent décider de déroger aux délais minimaux
susmentionnés en cas de deuxiéme assemblée
suivant une assemblée de carence, a savoir une
assemblée au cours de laquelle le quorum re-
quis faisait défaut, pour autant que les délais
susmentionnés pour la premiére convocation
aient été respectés, que I’ordre du jour ne com-
porte aucun point nouveau et qu’au moins dix
jours se soient écoulés entre la convocation fi-
nale et la date de I'assemblée générale.

18. La directive impose également aux sociétés
cotées d’émettre la convocation aux assem-
blées générales de telle maniere qu’il soit pos-
sible d'y accéder rapidement de maniére non
discriminatoire, en recourant a des médias dont
on peut raisonnablement attendre une diffusion
efficace des informations auprés du public dans
I’ensemble de la Communauté européenne
(article 5, § 2). Cette obligation ne s'impose ce-
pendant pas aux sociétés qui sont en mesure de
connaitre les noms et adresses de leurs action-
naires sur la base d’un registre actualisé des ac-
tionnaires, pour autant que la société en ques-
tion ait I'obligation d’adresser la convocation a
chacun de ces actionnaires enregistrés.

19. Loi. — Le droit belge répondait déja avant
I’adoption de la loi aux exigences minimales
imposées par la directive en termes de délai de
convocation. La loi-programme du 27 décem-

bre 20042° avait en effet introduit dans le Code
des sociétés des regles simplifiées de convoca-
tion aux assemblés générales des sociétés ano-
nymes dont les actions sont admises sur un
marché réglementé et avait prévu que les con-
vocations aux assemblées générales de ces so-
ciétés devaient étre publiées au moins vingt-
quatre jours calendrier avant I’assemblée et dix-
sept jours calendrier avant la seconde assem-
blée générale suivant une assemblée de caren-
ce. La loi maintient le délai de dix-sept jours ca-
lendrier applicable a la seconde convocation
qui suit une assemblée générale de carence
mais elle augmente le délai existant de convo-
cation de vingt-quatre a trente jours calendrier
avant I'assemblée.

20. En exécution de la directive, la loi requiert
en outre dorénavant une publication dans des
médias dont on peut raisonnablement attendre
une diffusion efficace aupres du public dans
I'ensemble de I'Espace économique européen
et qui sont accessibles rapidement et de manie-
re non discriminatoire, en plus de la publication
dans le Moniteur belge et dans un journal de dif-
fusion nationale. Cette obligation de publica-
tion dans les médias était déja prévue dans I'ar-
rété royal information (article 35) et la circulaire
information précise ce qu’il y a lieu d’entendre
par média étant donné que cette notion n’est
pas définie par la loi (article 7.2.2 de la circulai-
re information). Cette publication dans les mé-
dias doit couvrir le plus grand nombre possible
de canaux de distributions différents, tels que le
recours a des agences de presse, des journaux
ou des fournisseurs d’informations (électroni-
ques) sans qu’il ne soit toutefois exigé de recou-
rir a des médias dans chaque pays de |'Espace
économique européen séparément pour qu’une
diffusion soit efficace dans ce territoire.

21. Les délais et modalités de publication des
convocations aux assemblées générales des so-
ciétés dont les actions sont admises aux négo-
ciations sur un marché réglementé sont, a partir
du 1°" janvier 2012, résumés dans la ligne du
temps jointe en annexe de la présente étude.

22. Les convocations a I’assemblée générale or-
dinaire qui se tient dans la commune aux lieux,
jours et heures indiqués dans les statuts et dont
I"ordre du jour se limite a I’examen des comptes
annuels, du rapport de gestion, du rapport du
commissaire et au vote sur la décharge des ad-
ministrateurs et du commissaire se font par une
publication dans le Moniteur belge et dans les
médias susmentionnés trente jours calendrier
avant 'assemblée. Lorsque le quorum de pré-
sence n’est pas atteint (assemblée de carence) et
qu’une nouvelle convocation est nécessaire, le
délai de publication a une deuxieme assemblée
générale est identique a celui de la premiere
convocation, a moins que la date de la deuxie-
me assemblée soit indiquée dans la premiére
convocation et que I'ordre du jour ne comporte
aucun nouveau sujet a traiter auquel cas le délai
de publication est de dix-sept jours®.

(25) Larticle 533 du Code des sociétés tel que modifié
par larticle 511 de la loi du 27 décembre 2004 est entré
en vigueur le 10 janvier 2005, soit le dixieme jour sui-
vant la publication effectuée au Moniteur belge du
31 décembre 2004.

(26) Nous recommandons aux sociétés dont les actions
sont admises aux négociations sur un marché réglemen-
té de préciser des la premiére convocation la date de la
seconde assemblée qui devra étre tenue a la suite de la
carence de la premiére assemblée générale lorsqu’il
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23. Si un quelconque autre point est mentionné
a l'ordre du jour de I'assemblée générale ordi-
naire tel que le renouvellement du mandat des
administrateurs ou des commissaires?” ou pour
toute autre assemblée générale, les convoca-
tions se font par une publication au Moniteur
belge, dans les médias susmentionnés et dans
un journal de diffusion nationale trente jours
avant I’assemblée. Lorsque le quorum de pré-
sence n’est pas atteint et qu’une nouvelle con-
vocation est nécessaire, le délai de publication
réduit susmentionné de dix-sept jours calen-
drier est applicable si la date de la deuxieme as-
semblée est indiquée dans la premiere convo-
cation et si I'ordre du jour ne comporte aucun
nouveau sujet a traiter.

24. Enfin, quand tous les titres sont nominatifs,
il est toujours possible, comme c’est le cas
avant I’entrée en vigueur de la loi, de se limiter
a la communication des convocations, qui se
fait alors par lettre recommandée a la poste sauf
si les destinataires ont individuellement, ex-
pressément et par écrit?8, accepté de recevoir la
convocation moyennant un autre moyen de
communication??. Il est cependant peu proba-
ble que tous les titres nominatifs d’une société
soient cotés et cette disposition trouvera donc
rarement a s’appliquer.

25. Délais réduits en exécution de la loi O.P.A.
— La loi O.P.A39 (article 46) prévoit des délais
de convocation réduits a deux semaines pour
les assemblées générales dont I'objet est soit
d’autoriser le conseil d’administration a pren-
dre, pendant la période d’offre, des actions sus-
ceptibles de faire échouer I'offre publique, soit
d’approuver ou de confirmer les décisions sus-
ceptibles de faire échouer I'offre publique qui
auraient été prises avant le début de la période
d’offre par le conseil d’administration et qui
n’auraient pas encore été mises en ceuvre ou
qui ne l"auraient été que partiellement. Le légis-
lateur n’a pas dérogé a cette disposition, de sor-

existe un doute quant a la possibilité d’atteindre le quo-
rum de présence requis lors de la premiere assemblée
générale. )
(27) Voy. a cet égard la réponse du secrétaire d’Etat a la
simplification administrative, adjoint au premier minis-
tre, du 18 avril 2005, a la question n® 41 de M. Georges
Lenssen du 10 mars 2005 (3¢ session de la 51€ législatu-
re a la Chambre), confirmant la nécessité de deux publi-
cations lorsqu’est convoquée une assemblée annuelle
amenée a se prononcer sur la nomination ou le renou-
vellement du mandat d’un administrateur.
(28) L'écrit visé a 'article 533 du Code des sociétés doit
étre entendu comme un écrit sous toute forme possible,
en ce compris la forme électronique. D’autres disposi-
tions du Code des sociétés font référence a un rapport
écrit. Il s’agit par exemple du rapport écrit devant étre ré-
digé par le commissaire en cas de fusion en exécution
de I'article 695 ou du rapport écrit et circonstancié que
I’organe de gestion doit établir dans la méme hypothese
de fusion conformément a I’article 694. Ces rapports
euvent-ils étre rédigés de maniere électronique? Nous
e pensons depuis I'entrée en vigueur de l'article 67 du
Code des sociétés ﬁermettant le dépot électronique de
documents. Voy. Th. TILQUIN, « Le droit des sociétés et
les nouvelles technologies », Derniéres évolutions en
droit des sociétés, éd. du Jeune barreau de Bruxelles,
2003, pp. 253 et s. et Ch. LAZARO, « l’acte authentique
a I"épreuve des nouvelles technologies », Ubiquité,
2002, n° 13, pp. 7 ets.
(29) Pour les petites sociétés dont I’actionnariat est peu
dispersé (ce qui n’est pas le cas des sociétés publiques
ou cotées), lorsque tous les titres sont présents ou repré-
sentés a I’assemblée, les actionnaires peuvent renoncer
unanimement a I’accomplissement des formalités de
convocation et il ne doit dés lors pas étre justifié de I’ac-
complissement de ces formalités.
(30) Loi du 1¢" avril 2007 relative aux offres publiques
d’acquisition, publiée au Moniteur belge du 26 avril
2007.
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te que ces délais réduits sont toujours applica-
bles depuis I’entrée en vigueur de la loi. Par
contre, le législateur n’a pas estimé opportun
de faire usage de la possibilité offerte par la di-
rective (article 5) de prévoir des délais réduits a
deux semaines pour toutes les assemblées gé-
nérales des actionnaires autres que les assem-
blées générales ordinaires lorsque la société of-
fre la possibilité aux actionnaires de voter par
des moyens électroniques accessibles a tous. |l
a en effet estimé qu’il n’était pas opportun de
prévoir des délais de convocation différents se-
lon le mode de participation a I’assemblée (par-
ticipation a distance de maniére électronique
ou autre mode de participation).

C. Informations et documents
amettre préalablement a la disposition
des actionnaires

26. Directive. — La directive veille a ce que les
actionnaires puissent voter de maniére informée
lors de I’assemblée générale ou préalablement a
celle-ci et ce quel que soit leur lieu de résiden-
ce. Elle requiert a cet égard que, pendant une
période ininterrompue commencant au plus
tard le vingt et uniéme jour précédant la date de
["assemblée générale et incluant le jour de
I'assemblée?!, la société mette a la disposition
de ses actionnaires sur son site internet au moins
(i) la convocation, (ii) le nombre total d’actions
et de droits de vote a la date de la convocation
(y compris des totaux distincts pour chaque ca-
tégorie d’actions, lorsque le capital de la société
est divisé en plusieurs catégories d’actions),
(iii) les documents destinés a étre présentés a
I'assemblée générale, (iv) un projet de résolu-
tion ou, lorsqu’il n’est pas proposé d’adopter
une résolution, un commentaire émanant d’un
organe compétent au sein de la société, désigné
selon le droit applicable, pour chaque point ins-
crit a I'ordre du jour de I'assemblée générale
proposé, étant précisé que les projets de résolu-
tion soumis par les actionnaires sont ajoutés au
site internet dés que possible apres réception
par la société, et (v) le cas échéant, les formulai-
res a utiliser pour voter par procuration et pour
voter par correspondance, sauf si ces formulai-
res sont adressés directement a chaque
actionnaire®? (directive, article 5, § 4).

27. Loi. — Le Code des sociétés ne prévoit ac-
tuellement, c’est-a-dire avant I’entrée en vi-
gueur de la loi, aucune obligation pour les so-
ciétés, qu’elles soient cotées ou non, de mettre
a la disposition des actionnaires via leur site in-
ternet les documents mentionnés dans le para-
graphe qui précede. L'arrété royal information
prévoit certes que les informations destinées
aux actionnaires doivent étre rendues publi-
ques dans les meilleurs délais (article 7, § 2) et
que les informations doivent étre stockées et
placées sur le site internet de la société concer-
née (article 41), mais ces dispositions ne répon-

(31) Ce délai peut étre réduit, par exemple, en cas d'as-
semblée de carence suivie d’une nouvelle assemblée gé-
nérale des actionnaires.

(32) Comme mentionné dans le paragraphe 31, lorsque
les formulaires a utiliser pour voter par procuration et
pour voter par correspondance ne peuvent étre rendus ac-
cessibles sur le site internet pour des raisons techniques,
la société doit indiquer sur son site internet comment ob-
tenir ces formulaires sur papier. Dans ce cas, la société est
tenue d’envoyer les formulaires par le service postal et
sans frais a chaque actionnaire qui en fait la demande.

dent pas totalement aux exigences de la direc-
tive.

28. Le code G.E. recommande également que
la société rende disponible tous les moyens et
toutes les informations nécessaires pour que les
actionnaires puissent exercer leurs droits, en ce
compris le droit de participer aux assemblées
générales (disposition 8.3). A cet égard, les pos-
sibilités qu’offrent les technologies modernes
pour rendre I'information instantanément ac-
cessible a tous doivent étre exploitées et la mise
a la disposition des actionnaires de documents
et d’information sur le site internet des sociétés
est une technique particulierement efficace.
Aussi, le code G.E. recommande (dispositions
8.6 et 8.7) que la société rende accessible via
son site internet tous les documents et toutes les
informations utiles avant les assemblées géné-
rales. Le code G.E. précise qu’une partie dis-
tincte du site internet de la société doit étre
consacrée a la description des droits de partici-
pation et de vote des actionnaires a |'assemblée
générale et que cette partie doit également
comporter un calendrier des informations pé-
riodiques et des assemblées générales (disposi-
tion 8.3). Comme nous I’avons déja souligné, le
code G.E. n’a cependant pas force de loi.

29. Le Code des sociétés a donc été modifié par
la loi pour imposer le recours aux nouvelles
technologies comme |'obligation d’afficher les
convocations sur le site internet de la société,
en plus des modes classiques de convocation??.
A ce jour, étre au courant de la tenue de I'as-
semblée générale ordinaire ne pose, en princi-
pe, pas de difficulté aux actionnaires dans la
mesure ol cette date est fixée statutairement.
En pratique, pour les assemblées générales
autres qu’ordinaires, les actionnaires, surtout
s'ils sont localisés a I'étranger, ne font que con-
sulter les informations disponibles sur le site in-
ternet de la société plutot que d’éplucher les
journaux officiels et la presse. Il fallait donc
moderniser le mode et le contenu des convoca-
tions pour répondre a la pratique, d’autant que
toute assemblée générale autre qu’ordinaire,
telle une assemblée générale extraordinaire,
peut porter sur des décisions aussi importantes
que des décisions de fusion, de squeeze out ou
de modification des statuts.

30. Le nouvel article 533bis du Code des socié-
tés impose donc dorénavant aux sociétés dont
les actions sont admises aux négociations sur
un marché réglementé de rendre public via son
site internet toute une série d’information et de
documents et ce, dés le jour de la publication
de la convocation, soit au moins trente jours ca-
lendrier avant la date de I'assemblée générale.
Cette obligation de publication sur le site inter-
net de la société doit étre respectée de maniére
ininterrompue pendant une période courant
jusqu’au cinquieme anniversaire de la date de
['assemblée générale a laquelle elle se rapporte
comme c’est déja requis pour les sociétés co-
tées en exécution de l'article 41 de I'arrété
royal information.

31. Informations minimales a publier. — Les
informations minimales devant étre publiées
sur le site internet des sociétés dont les actions

(33) Comme il I’a fait pour les mentions prévues a
I"article 78 du Code des sociétés qui doivent obligatoire-
ment étre mentionnées sur le site internet de toute socié-
té depuis le 1" juillet 2007.
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sont admises aux négociations sur un marché
réglementé sont les suivantes :

— la convocation, contenant I'ordre du jour
tel qu’éventuellement complété des sujets addi-
tionnels qu’auraient demandés un ou plusieurs
actionnaires possédant au moins 3% du capital;

— les propositions de décision et les proposi-
tions additionnelles éventuelles formulées suite
a la requéte des actionnaires susmentionnés de
voir ajouter des points a I'ordre du jour. Ces
dernieres propositions de résolutions doivent
étre ajoutées sur le site internet de la société des
que possible apres leur réception par la société
et si les sujets a traiter n’appellent pas de déci-
sion, un commentaire émanant du conseil
d’administration relatif a ces points nouveaux
de I'ordre du jour doit étre ajouté sur le site in-
ternet;

— le nombre total d’actions et de droits de
vote a la date de la convocation, y compris des
totaux distincts pour chaque catégorie d’ac-
tions, lorsque le capital de la société est divisé
en deux catégories d’actions ou plus;

— les documents destinés a étre présentés a
I'assemblée générale (tels que rapport de ges-
tion, rapport du commissaire, etc.); et

— les formulaires pour voter par procuration
et, le cas échéant, pour voter par correspondan-
ce, sauf si ces formulaires sont adressés directe-
ment a chaque actionnaire. Si ces formulaires
ne peuvent étre rendus accessibles sur le site in-
ternet pour des raisons techniques, la société
doit indiquer sur son site internet comment ob-
tenir ces formulaires sur papier et la société de-
vra envoyer sans délai et sans frais les formulai-
res a chaque actionnaire qui en fait la deman-
de, a I’adresse postale ou électronique qu'’il
aura indiquée.

32. Informations supplémentaires a publier. —
Outre les informations susmentionnées, le code
G.E. recommande que les informations suivan-
tes soient publiées sur le site internet :

— un calendrier des informations périodiques
et des assemblées générales (disposition 8.3);

— les statuts (disposition 8.3);

— la charte G.E. (disposition 8.3) qui com-
prend au moins les informations visées en
annexe F du code G.E., en ce compris les régle-
ments d’ordre intérieur du conseil d’administra-
tion et des comités consultatifs;

— Vlidentité des principaux actionnaires avec
une description de leurs droits de vote et de
leurs droits de controle spéciaux et, s'ils agis-
sent de concert, une description des éléments
clés des accords d’actionnaires existants (dis-
position 8.4)

— les relations, qu’elles soient directes ou in-
directes, entre la société et ses principaux ac-
tionnaires (disposition 8.4);

— les explications adéquates relatives aux
points inscrits a I'ordre du jour et aux proposi-
tions de résolutions (disposition 8.7); et

— en général, tous les moyens et les informa-
tions permettant aux actionnaires d’exercer
leurs droits, en ce compris le droit de voter aux
assemblées générales (dispositions 8.3, 8.6 et
8.7).

33. Obtention d’une copie des documents
avant I'assemblée générale. — Etant donné que
tous les documents destinés a étre présentés a
I'assemblée générale d’une société dont les ac-
tions sont admises aux négociations sur un mar-
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ché réglementé doivent étre disponibles sur le
site internet de la société, et ce des la publica-
tion de la convocation, le législateur a estimé
qu’il était logique que les actionnaires puissent
obtenir gratuitement une copie papier desdits
documents des la publication de la convoca-
tion (au plus tard trente jours calendrier avant
I'assemblée) et non plus uniquement dans les
quinze jours précédant I'assemblée. L'article
535 du Code des sociétés a donc été modifié
sur ce point.

34. Délai de prise de connaissance de piéces au
siege. — Le délai durant lequel les porteurs de ti-
tres peuvent prendre connaissance au siége so-
cial des documents visés a I'article 553 du Code
des sociétés (comptes annuels statutaires et con-
solidés, liste des actionnaires qui n’ont pas libéré
leurs actions, etc.) a également été modifié. Les
porteurs de titres des sociétés dont les actions
sont admises aux négociations sur un marché ré-
glementé peuvent également prendre connais-
sance de ces documents des la publication de la
convocation (au plus tard trente jours calendrier
avant 'assemblée) et non plus dans les quinze
jours calendrier précédant I’assemblée.

35. Suppression de I'obligation systématique
d’envoi de documents aux actionnaires ayant
rempli les formalités d’admission a I'assem-
blée. — Vu que les actionnaires ont le droit
d’obtenir gratuitement une copie papier des do-
cuments des la publication de la convocation,
le Iégislateur a estimé qu’il nétait plus néces-
saire d’exiger qu’une copie des documents soit
automatiquement transmise aux actionnaires
qui, au plus tard sept jours avant I"assemblée
générale, ont rempli les formalités requises
pour étre admis a I’assemblée. L'obligation sys-
tématique d’envoi de documents représentait
un co(t élevé pour les sociétés et I'abolition de
cette obligation de communication par courrier
ordinaire des documents aux actionnaires des
sociétés dont les actions sont admises aux né-
gociations sur un marché réglementé facilitera
[a préparation des assemblées au sein de ces
dernieres sociétés.

36. Communication de la convocation aux ac-
tionnaires nominatifs, aux administrateurs et
aux commissaires. — La loi augmente égale-
ment le délai dans lequel les convocations doi-
vent étre communiquées aux actionnaires no-
minatifs (et, le cas échéant, aux porteurs d’obli-
gations ou titulaires d’un droit de souscription
en nom ou aux titulaires de certificats nomina-
tifs émis avec la collaboration de la société), ain-
si qu’aux administrateurs et aux commissaires
(article 533 du Code des sociétés). Ce délai de
communication est porté de quinze a trente
jours calendrier avant I’assemblée. Cette com-
munication doit continuer a se faire par lettre or-
dinaire, sauf si les destinataires ont individuelle-
ment, expressément et par écrit, accepté de re-
cevoir la convocation moyennant un autre
moyen de communication, sans qu’il doive ce-
pendant étre justifié de I'accomplissement de
cette formalité. Le législateur aurait pu aller plus
loin encore en n’exigeant plus la communica-
tion systématique par courrier ordinaire d’une
copie des documents, tels que le rapport finan-
cier annuel lors d’une assemblée générale ordi-
naire, aux actionnaires et porteurs d’autres titres
nominatifs, administrateurs et commissaires
(article 533 du Code des sociétés). Ce n’est que
si les destinataires de cette communication ont
individuellement, expressément et par écrit ac-

cepté de recevoir la communication moyennant
un autre moyen de convocation (tel que par
courriel), que le courrier ordinaire n’est pas re-
quis. Or les frais de copie et d’envoi de docu-
ments aux actionnaires en nom peuvent s’avérer
étre trés élevés pour les sociétés ayant un grand
nombre d’actionnaires nominatifs. Etant donné
que les documents sont dorénavant disponibles
sur le site internet de la société des la convoca-
tion, cette obligation de communication systé-
matique par courrier ordinaire aux actionnaires
nominatifs, administrateurs et commissaire
aurait pu étre supprimée a condition que soit ré-
servé a chaque destinataire le droit d’en deman-
der une copie papier. A tout le moins, il aurait
pu étre utile de permettre aux sociétés de n’ef-
fectuer ces notifications que par voie électroni-
que a tous les destinataires et pas uniquement a
ceux ayant individuellement, expressément et
par écrit accepté qu’il en soit ainsi.

D. Communication des informations
et documents aux commissaires

37. Délai de communication des informations
et documents aux commissaires. — Afin de
permettre aux commissaires d’établir leur rap-
port d’audit sur les comptes annuels (statutaires
et consolidés), il est nécessaire que les comptes
annuels et le rapport de gestion, ainsi que toute
autre piece et tout document utile, leur soient
communiqués préalablement a I’assemblée gé-
nérale. Le Code des sociétés exige actuelle-
ment, soit avant I'entrée en vigueur de la loi,
que les piéces soient transmises aux commis-
saires un mois avant |'assemblée générale
(article 143). La loi (article 4) allonge ce délai
d’un mois et le porte a quarante-cing jours dans
le cas des sociétés dont les actions sont admises
aux négociations sur un marché réglementé. Le
conseil d’administration de ces sociétés devra
donc se tenir au moins quarante-cinq jours
avant I'assemblée générale pour que le rapport
de gestion et les autres pieces puissent étre
communiqués aux commissaires dans le res-
pect de Iarticle 143 du Code des sociétés nou-
velle mouture.

38. La prolongation du délai de communication
des pieces aux commissaires n'implique cepen-
dant pas que les commissaires disposent de plus
de temps pour préparer leur rapport. En effet,
une copie du rapport des commissaires, des
comptes annuels et du rapport de gestion doit
étre adressée aux actionnaires nominatifs, admi-
nistrateurs et commissaires en méme temps que
la convocation. Etant donné que pour les socié-
tés dont les actions sont admises aux négocia-
tions sur un marché réglementé, la convocation
doit étre effectuée au moins trente jours calen-
drier avant |'assemblée générale, les commissai-
res disposent d’un délai de quinze jours pour
établir leur rapport. L'allongement du délai de
communication des piéces au commissaire a
donc pour objet d’uniformiser le délai de quinze
jours dans lequel les commissaires doivent éta-
blir leur rapport tant dans les sociétés dont les
actions sont admises aux négociations sur un
marché réglementé que dans les autres sociétés.

39. Rien n"empéche bien entendu que les com-
missaires acceptent d’établir leur rapport dans
un délai plus court que celui prévu a l'article
143 du Code des sociétés, mais I'organe de ges-
tion de la société concernée est tenu de respec-
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ter ces délais et des sanctions pénales peuvent
étre infligées aux membres de I'organe de ges-
tion en cas de violation de ces regles (article
171 du Code des sociétés).

Droit d'inscrire
des points a I'ordre du jour
et de déposer
des projets de décisions

40. Directive. — Le droit d'ajouter des points a
I'ordre du jour et celui de déposer des projets
de décisions permettent aux actionnaires d’in-
fluer de maniere décisive sur les assemblées gé-
nérales. C'est pourquoi la directive impose aux
Etats membres de prévoir ces droits dans leur
ordre juridique interne (article 6). Il est permis
aux Etats membres de ne permettre I'exercice
de ces droits qu’a I'occasion de I'assemblée gé-
nérale ordinaire mais a condition que les ac-
tionnaires, agissant individuellement ou collec-
tivement, aient alors le droit de convoquer ou
de demander a la société de convoquer une as-
semblée générale autre qu’une assemblée gé-
nérale ordinaire dont l'ordre du jour contient
au moins tous les points dont I'inscription est
demandée par ces actionnaires. Les Etats mem-
bres peuvent prévoir que ces droits sont exercés
par écrit (par service postal ou par voie électro-
nique) ou que I'exercice de ceux-ci est subor-
donné a la condition que I'actionnaire ou les
actionnaires détiennent une participation mini-
male dans la société, ce qui est habituellement
le cas®.

41. Loi. — Larticle 532 du Code des sociétés
octroie actuellement aux actionnaires le droit
de convoquer une assemblée générale et d’y
voir inscrire certains points a l'ordre du jour, a
condition que les actionnaires représentent
20% du capital social. Le Code des sociétés de-
vait donc étre modifié pour abaisser le seuil de
20% a un nouveau seuil qui ne pourrait, con-
formément a la directive, étre supérieur a 5%, a
tout le moins en ce qui concerne les sociétés
dont les actions sont admises aux négociations
sur un marché réglementé. Le Code des socié-
tés ne permet actuellement pas non plus aux
actionnaires de déposer avant |'assemblée gé-
nérale des projets de résolution concernant des
points inscrits ou a inscrire a I'ordre du jour de
cette assemblée en dehors du cas susmentionné
de convocation aux assemblées générales. La
seule possibilité qui est offerte aux actionnaires
est de proposer, en cours d’assemblée, des mo-
difications aux propositions de décision qui
sont reprises dans |'ordre du jour. Ce n’était pas
suffisant pour répondre aux exigences impo-
sées par |a directive et le Code des sociétés de-
vait donc également étre modifié sur ce point.

42. Le code G.E. (disposition 8.8) recommande
déja, dans le méme objectif d’amélioration de

(34) Certains des seuils existants dans les Etats membres
ont été considérés comme exagérément élevés et la di-
rective a dés lors fixé ce seuil a 5% du capital social.
L’adoption de ce seuil de 5% ne doit cependant pas étre
interprétée comme encouraéeant les Etats membres
ayant prévu des seuils déja inférieurs au seuil de 5% a
relever ces seuils.
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la participation des actionnaires dans la vie des
sociétés que celui défendu par la directive,
d’abaisser a 5% le seuil de 20% du capital pré-
vu par larticle 532 du Code des sociétés. De
plus, les statuts des sociétés peuvent d’ores et
déja prévoir des seuils moins élevés que ce
seuil du cinquiéme du capital social pour que
les actionnaires puissent convoquer une assem-
blée générale et lui soumettre des propositions
d’ordre du jour.

43. La loi va encore plus loin que les exigences
imposées par la directive pour prévoir que des
qu’un ou plusieurs actionnaires possedent en-
semble au moins 3% du capital social d’une so-
ciété dont les actions sont admises aux négo-
ciations sur un marché réglementé, celui-ci
peut ou ceux-ci peuvent requérir |'inscription
de sujets a traiter a I'ordre du jour de toute as-
semblée générale (article 533ter du Code des
sociétés). Ces mémes personnes peuvent égale-
ment déposer des propositions de décision con-
cernant des sujets a traiter inscrits ou a inscrire
a I’ordre du jour. Ce droit ne leur est cependant
pas conféré lors d’une assemblée générale qui
suit une assemblée de carence.

44. Preuve de la possession de 3% du capital
social. — Pour pouvoir exercer leur droit
d’inscrire des points a I'ordre du jour, les ac-
tionnaires doivent pouvoir établir qu’ils posse-
dent bien au moins 3% du capital social au
moment ou ils adressent leur requéte a la so-
ciété. Pour les actions nominatives, cette preu-
ve peut étre apportée par un certificat consta-
tant l'inscription des actions dans le registre
des actions nominatives de la société. Pour les
actions au porteur qui seraient encore en cir-
culation, elles seront converties automatique-
ment en actions dématérialisées lors de leur
dépot aupres d’un intermédiaire financier et
ce dernier certifiera le nombre d’actions au
porteur qui lui ont été produites. Pour les ac-
tions dématérialisées, la preuve de la posses-
sion de 3% du capital social sera apportée par
une attestation établie par le teneur de comp-
tes agréé ou I'organisme de liquidation (Euro-
clear Belgium) certifiant I'inscription en
compte, a leur nom, du nombre d’actions dé-
matérialisées correspondantes.

45. Accomplissement des formalités d’enregis-
trement. — Pour que les sujets a traiter et les
propositions de décision portés a I’ordre du
jour a la requéte d’actionnaires possédant au
moins 3% du capital social soient examinés, il
faut que les actionnaires aient accompli les for-
malités d’enregistrement (cfr § 52). La société
n’est donc pas tenue d’aborder les points de
I'ordre du jour qui auraient été ajoutés a celui-
ci par des actionnaires qui n’ont pas accompli
les formalités requises pour participer aux as-
semblées. L'objectif est d’éviter que la société
ne doive aborder en assemblée générale un
nombre trés important de points qui auraient
été introduits par des actionnaires qui finale-
ment ne participent pas a I’assemblée générale
en question. Cette situation sera en pratique
peu fréquente dans la mesure ol lorsque des
actionnaires décident d’ajouter des points & un
ordre du jour d’une assemblée, c’est le plus
souvent dans le but d’obtenir des réponses a
ces questions et de voter sur ces points. Il est
donc justifié que ces actionnaires fassent preu-
ve d’une diligence particuliere pour accomplir
a temps les formalités requises pour étre admis
a cette assemblée.

46. Procédure. — Toute demande d’ajout de
points a I'ordre du jour formulée par un ou plu-
sieurs actionnaires doit étre effectuée par écrit
et parvenir a la société au plus tard le vingt-
deuxiéme jour qui précede la date de I'assem-
blée générale. En cas d’assemblée générale
convoquée trente jours calendrier avant celle-
ci, I'actionnaire dispose donc de sept jours
pour proposer une décision ou ajouter un point
a l'ordre du jour. La demande écrite peut étre
adressée a la société par voie électronique a
I'adresse indiquée dans la convocation. Les su-
jets a traiter ainsi que les propositions de déci-
sion y afférentes doivent étre mentionnés dans
la demande. La société doit adresser aux ac-
tionnaires un accusé de réception de leur de-
mande, et ce a Iadresse postale ou électroni-
que qui aura été mentionnée dans la demande.
Cet accusé de réception doit étre effectué dans
un délai de quarante-huit heures a compter de
la réception. La société est alors tenue de pu-
blier un nouvel ordre du jour, complété des su-
jets additionnels a traiter et des propositions de
décision y afférentes et ce, au plus tard le quin-
zieme jour qui précede la date de |'assemblée
générale. A moins que la société n’adresse di-
rectement a ses actionnaires les formulaires
leur permettant de voter par procuration et, le
cas échéant, par correspondance, la société
doit mettre simultanément a la disposition de
ses actionnaires, sur son site internet, lesdits
formulaires complétés des nouveaux sujets a
traiter et des nouvelles propositions de déci-
sion, et ces formulaires devront rester accessi-
bles sur le site internet pendant une période de
cing ans a compter de la date de I’assemblée
générale en question.

47. Sort des procurations notifiées a la société
avant la publication du nouvel ordre du jour.
— Les procurations de vote qui auraient déja
été notifiées a la société avant la publication de
I'ordre du jour complété restent valables pour
les sujets a traiter inscrits a I'ordre du jour
qu’elles couvrent. Pour les sujets a traiter ins-
crits a I'ordre du jour qui font I’objet de propo-
sitions de décision nouvelles, le mandataire
peut, en assemblée, s'écarter des éventuelles
instructions données par son mandant si I’exé-
cution de ces instructions risque de compro-
mettre les intéréts de son mandant. Il doit en in-
former son mandant. La procuration doit indi-
quer si le mandataire est autorisé a voter sur les
sujets a traiter nouveaux inscrits a I'ordre du
jour ou s'il doit s’abstenir.

Accés aux assemblées générales -
Date d’enregistrement

48. Directive. — La directive (article 7) prévoit
que les droits d’un actionnaire de participer a
une assemblée générale et d’exercer le vote at-
taché a ses actions sont déterminés en fonction
des actions détenues par cet actionnaire a une
date précise antérieure a |’assemblée générale,
a savoir la date d’enregistrement. Les Etats
membres doivent veiller a ce qu’une seule date
d’enregistrement soit prévue, que cette date ne
précede pas de plus de trente jours la date de
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I'assemblée générale a laquelle elle s’applique
et qu’au moins huit jours, ou six jours en cas
d’assemblée générale suivant une assemblée de
carence, s'écoulent entre la derniére date a la-
quelle il est possible de convoquer I'assemblée
générale et la date d’enregistrement.

49. La directive laisse, en outre, aux Etats mem-
bres la liberté de régir I'acces a I’assemblée gé-
nérale selon un systeme basé sur la date d’ins-
cription au registre des actionnaires, date qui
doit étre au minimum de trente jours calendrier
avant I'assemblée générale, en précisant que le
droit national ou les statuts ne peuvent formuler
d’exigences formelles excessives concernant la
preuve du droit de propriété, et ce afin d’éviter
que certains actionnaires ne se trouvent empé-
chés en pratique de participer a I'assemblée et
de voter.

50. Enfin, la preuve de la qualité d’actionnaire
ne peut pas étre soumise a d’autres exigences
que celles qui sont nécessaires a I'identification
des actionnaires, et ce uniquement dans la me-
sure ol celles-ci sont proportionnées a la réali-
sation de cet objectif.

51. Loi. — L'article 536 du Code des sociétés
prévoit actuellement que le droit de participer
a une assemblée générale d’une société ayant
fait ou faisant publiquement appel a I’épargne
est subordonné (i) soit a I'inscription de I’ac-
tionnaire sur le registre des actions nominati-
ves, (ii) soit au dépot des actions au porteur,
(iii) soit au dépot d’une attestation établie par
un teneur de compte agréé ou l'organisme de
liquidation constatant I'indisponibilité des ac-
tions dématérialisées jusqu’a l'assemblée géné-
rale. Le droit de participer a une assemblée gé-
nérale au sein de ces sociétés peut également,
depuis la loi de surveillance du 2 aodt 2002 et
a condition que les statuts le prévoient explici-
tement, étre conditionné a la détention d’ac-
tions a la date d’enregistrement fixée statutaire-
ment & vingt-quatre heures, sans tenir compte
du nombre d’actions dont ils sont détenteurs au
jour de I’assemblée générale. Cette date d’enre-
gistrement ne peut étre fixée ni avant le quin-
ziéme jour qui précede I'assemblée générale ni
apres le cinquieme jour ouvrable qui précede
I'assemblée générale.

52. Recours systématique a la procédure d’en-
registrement et date unique d’enregistrement
prévus par la loi. — Le Code des sociétés a été
modifié par la loi pour rendre obligatoire le sys-
teme de la date d’enregistrement a toutes les so-
ciétés dont les actions sont admises aux négo-
ciations sur un marché réglementé et non uni-
quement celles qui auraient prévu une date
d’enregistrement dans leurs statuts. La loi modi-
fie également le Code des sociétés pour prévoir
une date unique d’enregistrement pour toutes
les sociétés, a savoir le quatorzieme jour qui
précede |'assemblée générale a vingt-quatre
heures (heure belge) en lieu et place de la four-
chette actuellement autorisée de quinze a cinq
jours ouvrables avant I’assemblée. Cette date
d’enregistrement est valable tant pour la pre-
miére assemblée générale que pour la seconde
assemblée générale qui suivrait une assemblée
de carence.

53. Inconvénients. — La procédure d’enregis-
trement présente deux inconvénients majeurs.
Premierement, des cessions de titres peuvent
intervenir apreés la date d’enregistrement et
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avant la date de I'assemblée générale, de sorte
que I"ancien actionnaire pourra exercer des
droits de vote qui ne sont plus les siens alors
que le nouvel actionnaire se verra privé de cet
exercice. Deuxiemement, la preuve de la qua-
lité de 'actionnaire a la date d’enregistrement
sera parfois difficile a établir pour des raisons
logistiques liées entre autres a la multiplicité
des déposants, aux différents fuseaux horaires
applicables et aux procédés de vérification de
I'identité de I'actionnaire®.

54. Avantages. — La procédure d’enregistre-
ment permet cependant de supprimer toutes les
formes de blocage ou d’immobilisation des ac-
tions préalablement a I’assemblée générale
pour déterminer les actionnaires qui sont en
droit de participer et de voter lors de |’assem-
blée générale. L'exigence d’immobilisation de
titres dissuade en effet certains investisseurs tels
que les investisseurs institutionnels de voter, car
I"immobilisation des actions empéche d’en
disposer pendant plusieurs jours avant
I'assemblée’®. Le risque financier lié a une im-
mobilisation de titres est élevé en raison des
fluctuations possibles des cours durant la pério-
de de blocage. Le systeme de date d’enregistre-
ment permet aux actionnaires de transférer
leurs actions durant la période allant de cette
date d’enregistrement a celle de I"assemblée
générale, sans autres restrictions que celles qui
seraient applicables a tout autre moment, par
exemple des restrictions conventionnelles ou
statutaires quant a la libre cessibilité des titres
de la société en question. L'absence d'immobi-
lisation des titres est donc un des principaux
avantages du systeme de la date d’enregistre-
ment

55. Date limite pour accomplir les formalités
d’admission et registre. — Les actionnaires doi-
vent non seulement étre enregistrés a la date
d’enregistrement pour pouvoir assister a I’as-
semblée générale, mais ils doivent également
notifier a la société leur décision de participer a
I'assemblée et ui communiquer les documents
qui établissent la détention des actions a la date
d’enregistrement, et ce au plus tard le sixieme
jour qui précéde la date de I'assemblée. Le con-
seil d’administration doit désigner un registre
spécial dans lequel vont étre inscrits les nom ou
dénomination sociale et I'adresse ou siege so-
cial de chaque actionnaire voulant participer a
I'assemblée générale avec une indication du
nombre d’actions qu'il détenait a la date d’en-
registrement et pour lequel il a déclaré vouloir
participer a I'assemblée générale, ainsi qu’une
description des documents qui établissent la
détention des actions a cette date d’enregistre-
ment.

(35) Voy. le schéma proposé par F. DE BAUW, selon le-
quel une banque centralisatrice serait chargée de collec-
ter et centraliser I’ensemble des informations des action-
naires qui souhaitent participer a |'assemblée générale,
dans F. DE BAUW, « L'assemblée générale des actionnai-
res de la société anonyme » in Le nouveau visage de la
société anonyme, séminaire Vanham & Vanham du
26 mars 2009, pp. 9 a 12.

(36) Pour une description des inconvénients liés a I'im-
mobilisation des titres préalable a I’assemblée générale,
voy. F. DE BAUW, « Le fonctionnement de I’assemblée
générale - Quelques développements récents », Actuali-
tés en droit des affaires - 10 ans, recueil Vanham & Van-
ham, 2003, pp. 130 et s.; F. DE BAUW, Les assemblées
1généra/es dans les sociétés anonymes, Bruylant, Bruxel-
es, 1996, pp. 104 et s.; X. DIEUX, « Les dispositions re-
latives & I’assemblée générale », Corporate Gouvernan-
ce - Laloi du 2 aodt 2002, Les dossiers du Journal des tri-
bunaux, n° 46, Larcier, 2004, p. 134.

Report et prorogation
des assemblées générales

56. Loi. — Le Code des sociétés prévoit deux si-
tuations dans lesquelles il est possible de repor-
ter une assemblée générale ou de la prolonger. Il
s’agit premierement de la possibilité offerte au
conseil d’administration de reporter |’assemblée
générale a trois semaines lorsque la société a
recu une déclaration de transparence’” ou a eu
connaissance du fait qu’une déclaration de
transparence aurait dd ou doit étre faite, et ce
dans les vingt jours précédant I’assemblée géné-
rale (article 534 du Code des sociétés). Cette as-
semblée générale reportée doit étre convoquée
dans les formes habituelles. Il s’agit deuxiéme-
ment de la possibilité offerte au conseil d’admi-
nistration de proroger, séance tenante, lors de
I'assemblée générale ordinaire des actionnaires
la décision relative a I'approbation des comptes
annuels a trois semaines (article 555 du Code
des sociétés). Dans ces deux cas, la loi allonge le
délai de report ou de prorogation de trois a cinq
semaines pour les sociétés dont les actions sont
admises aux négociations sur un marché régle-
menté afin de prendre en considération le nou-
veau délai de trente jours prévus pour la publica-
tion des convocations aux assemblées genérales.

57. Dispositions statutaires. — Il est également
possible que les statuts d’une société dont les
actions sont admises aux négociations sur un
marché réglementé prévoient d’autres possibili-
tés de prorogation ou d’ajournement de I'as-
semblée générale que les deux situations visées
par le Code des sociétés. Si ces statuts ne pré-
voient qu’un délai de trois semaines, celui-ci
devra également étre prolongé afin de permet-
tre la publication des convocations dans le res-
pect des nouvelles dispositions introduites par
la loi, a savoir un délai minimum de trente jours
avant I'assemblée générale des actionnaires.

Participation
aux assemblées générales
a distance

58. Directive. — La directive poursuit un autre
objectif : supprimer tous les obstacles juridi-
ques liés a la participation électronique aux as-
semblées générales (article 8). En effet, les ac-
tionnaires participeront en plus grand nombre
aux assemblées générales si des moyens élec-
troniques sont mis a leur disposition pour ce
faire3®. La possibilité de pouvoir assister aux as-

(37) Par déclaration de transparence, il y a lieu d’enten-
dre les déclarations a effectuer en application des
articles 514 et 515, alinéa 1%, du Code des sociétés par
lesquelles les personnes qui acquierent des titres repré-
sentatifs ou non du capital conférant le droit de vote doi-
vent déclarer cette acquisition ou cette cession lorsque,
Ear celle-ci, le seuil statutaire ou légal est franchi, a la
ausse ou a la baisse.
(38) Certaines entreprises utilisent déja le streaming qui
est une technique de diffusion en continu d’images et de
sons sur internet pour diffuser, par exemple, leurs assem-
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semblées générales sans devoir se rendre physi-
quement au lieu indiqué dans la convocation
est primordiale pour I’actionnariat des sociétés
cotées qui est souvent dispersé et localisé dans
un autre pays que celui dans lequel la société a
son siege social.

59. Loi. — Depuis de nombreuses années déja,
les sociétés présentant une large dispersion de
leur actionnariat recourent au vote
électronique®? ce qui, en I"absence de disposi-
tions statutaires contraires*®, est parfaitement
valable*!. Le vote électronique*? requiert ce-
pendant que les actionnaires soient présents
ou représentés aux assemblées générales. Un
systeme de participation a distance doit au
contraire permettre aux actionnaires de délibé-
rer et de voter sans que cette présence ou re-
présentation physique en assemblée soit né-
cessaire. Le Code des sociétés devait donc étre
modifié pour permettre une telle participation
a distance étant donné qu’il ne le permettait
pas avant I’entrée en vigueur de la loi.

60. Le code G.E. recommande d’ores et déj
aux sociétés d’encourager les actionnaires
participer aux assemblées générales entre
autres par |'utilisation de la technologie moder-
ne (disposition 8.5), mais il ne contient pas de
recommandation plus spécifique quant a la
participation a distance aux assemblées généra-
les des actionnaires.

a
a

61. La loi introduit un nouvel article 538bis
dans le Code des sociétés pour autoriser toutes
les sociétés, et donc pas seulement les sociétés
cotées, a prévoir dans leurs statuts la possibilité
pour les actionnaires de participer a distance a
["assemblée générale grace a un moyen de
communication électronique mis a leur dispo-
sition par la société. Il est donc nécessaire que
les statuts autorisent explicitement cette partici-
pation a distance et qu’ils I'organisent pour que
les actionnaires puissent bénéficier de ce droit
de participation. Il n’a pas été estimé opportun
d’imposer aux émetteurs |"obligation d’offrir
ces possibilités a leurs actionnaires dans la me-
sure ou la technologie n’est actuellement pas
suffisamment avancée pour permettre dans tous
les cas une participation électronique active
dans des conditions de sécurité suffisantes a un
co(t raisonnable.

blées générales d’actionnaires ou pour assurer la publi-
cation de leurs résultats annuels ou semestriels. Cette
technique ne permet cependant pas aux actionnaires qui
visionnent I'assemblée générale d'y intervenir.

(39) Sur le vote électronique, voy., entre autres, F. DE
BAUW, « Le fonctionnement de I'assemblée générale -
Quelques développements récents », op. cit., pp. 147-
148; A. LEFEBVRE, « Vote électronique, éléments juridi-
ques pour une question démocratique », Ubiquité,
2003, n° 17, pp. 43-60; U. NOACK, « Les techno ogies
modernes de communication et le droit des sociétes »,
Actes de la conférence sur le droit des sociétés et le mar-
ché unique, 15 et 16 décembre 1997, pp. 97 et s.

(40) Les statuts pourraient en effet prévoir que les votes
se font, par exemple, a main levée ou par bulletin signé.
(41) Larticle 63 du Code des sociétés prévoit en effet
qu’a défaut de dispositions statutaires, les regles ordinai-
res des assemblées délibérantes s’appliquent aux colle-
ges et assemblées prévus par le code, sauf si celui-ci en
dispose autrement et les réglements tant de la Chambre
que du Sénat prévoient la possibilité de voter électroni-
quement.

(42) Le vote électronique en ligne peut emprunter diffé-
rents supports et canaux technologiques comme le vote
sur internet ou le vote par téléphone. Pour plus de détails
quant aux divers canaux pouvant étre utilisés, voy.
A. LEFEBVRE, « Vote électronique, éléments juridiques
pour une question démocratique », Ubiquité, 2003,
n® 17, pp. 49 etss.
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62. Une grande liberté statutaire est donc don-
née aux sociétés par la loi. Celle-ci prévoit ce-
pendant que le Roi est autorisé a préciser la na-
ture et les conditions d’application des moyens
de communication électronique si cela devait
s’avérer nécessaire. Le Roi na pas encore pris
de mesures en exécution de cette autorisation.

63. Controle de la qualité et de I'identité de
I'actionnaire. — La qualité et I'identité des ac-
tionnaires qui participent a I’assemblée généra-
le a distance doivent pouvoir étre garanties. La
société doit donc pouvoir étre en mesure de
controler ces qualité et identité grace au moyen
de communication électronique, utilisé. Les
statuts devront prévoir ces procédés de controle
ainsi que les conditions ou exigences qui se-
raient imposées a |’utilisation du moyen de
communication électronique, mais ces con-
traintes ou exigences devront étre limitées a
celles qui sont nécessaires a I'identification des
actionnaires et a la sécurité de la communica-
tion électronique, et uniquement dans la mesu-
re ou elles sont proportionnées a la réalisation
de ces objectifs. Les statuts des sociétés qui
autorisent la participation aux assemblées gé-
nérales par voie électronique pourront décider
de déléguer au conseil d’administration ou a un
autre organe désigné statutairement le soin de
déterminer les différents aspects de cette parti-
cipation a distance a condition bien entendu de
respecter les principes généraux qui auront été
fixés par I'assemblée générale lors de I"adop-
tion des statuts autorisant la participation a dis-
tance des actionnaires aux assemblées.

64. Procédés techniques de participation a dis-
tance. — Les procédés électroniques qui per-
mettent aux actionnaires de s’adresser et de
voter a I'assemblée générale a partir d’un lieu
éloigné sont peu nombreux a I’heure actuelle.
[l s’agit par exemple de |'utilisation de vidéo-
conférences permettant aux actionnaires de
s’adresser a I’assemblée générale en temps réel
a partir d’un lieu éloigné. Ces procédés sont ce-
pendant souvent difficilement utilisables en
pratique lorsque le nombre d’actionnaires est
élevé. Les réflexions quant au développement
de tels procédés électroniques en sont encore a
leurs balbutiements en Belgique et vu les diffi-
cultés liées a la mise en ceuvre de tels procédés,
leur développement risque d’étre lent. Confor-
mément a |"article 538bis nouveau du Code
des sociétés, les moyens de communication
électronique devront au moins permettre a |’ac-
tionnaire de prendre connaissance des discus-
sions au sein de I'assemblée et de voter sur tous
les points sur lesquels I’assemblée est appelée a
se prononcer de maniére directe, simultanée et
continue. La loi n’exige donc pas que |'action-
naire doive également pouvoir participer aux
délibérations et exercer son droit de poser des
questions, mais les statuts pourraient imposer
cette contrainte.

65. Contenu et publicité de la convocation. —
La convocation aux assemblées générales
d’une société qui autorise la participation a dis-
tance a ces assemblées doit contenir une des-
cription détaillée, claire et précise des procédu-
res soit prévues dans les statuts, soit établies en
vertu des statuts pour ce faire. Ces procédures
doivent également étre disponibles sur le site
internet de la société.

66. Procés-verbal de la réunion. — Comme in-
diqué infra (cfr § 100), lorsque des actionnaires

ont participé a distance a une assemblée géné-
rale, le proces-verbal de la réunion de cette as-
semblée devra mentionner les éventuels pro-
blémes et incidents techniques qui ont empé-
ché ou ont perturbé cette participation par voie
électronique, qu’il s’agisse d’un empéchement
ou d’une perturbation ayant trait aux délibéra-
tions ou au vote.

67. Exclusion des membres du bureau, des ad-
ministrateurs et du commissaire. — La possibi-
lité pour les actionnaires de participer a distan-
ce a une assemblée générale ne signifie pas que
I'assemblée générale peut se tenir sans réunion
physique. Les membres du bureau, les adminis-
trateurs et le commissaire ne pourront pas par-
ticiper a distance a |"assemblée générale et ils
devront donc étre présents physiquement aux
assemblées générales.

68. Extension a d’autres titulaires de titres. —
Les statuts peuvent étendre la possibilité don-
née aux actionnaires de participer a distance
aux assemblées générales aux titulaires de parts
bénéficiaires, aux obligataires, aux titulaires de
droits de souscription ou de certificats émis
avec la collaboration de la société.

69. Présomption de présence dans les lieux ot
se tient I'assemblée générale. — Un des avan-
tages principaux que la loi introduit dans le
Code des sociétés est la présomption instaurée
a l'article 538bis nouveau du Code des sociétés
en vertu de laquelle les actionnaires qui partici-
pent électroniquement a I’assemblée générale
conformément au nouvel article 538bis sont ré-
putés présents a I’endroit ou se tient I’assem-
blée générale pour le respect des conditions de
présence et de majorité. Cette présomption fa-
cilitera le calcul des quorums de présence et de
vote ainsi que le comptage des voix.

Droit de poser des questions

70. Directive. — Chaque actionnaire doit avoir
la possibilité de poser des questions en rapport
avec les points inscrits a "ordre du jour d’une
assemblée générale et la société doit répondre
a ces questions (article 9). La directive laisse
une grande liberté aux Etats membres pour dé-
terminer les régles relatives a la forme et aux
délais a respecter pour poser les questions et y
répondre. Elle prévoit en outre que les Etats
membres peuvent soumettre ce droit de poser
des questions et I'obligation d'y répondre a dif-
férentes mesures qui permettent de s’assurer de
I"identification des actionnaires, du bon dérou-
lement des assemblées générales et de leur pré-
paration, ainsi que de la protection de la confi-
dentialité et des intéréts commerciaux de la so-
ciété.

71. Le code G.E. recommande que réponse soit
donnée aux questions qui seraient posées par
les actionnaires tout en précisant que c’est au
président du conseil d’administration d’assurer
la conduite des assemblées générales des ac-
tionnaires et de prendre les mesures nécessaires
pour qu’il soit répondu a ces questions. Le code
G.E. précise cependant que les réponses four-
nies ne doivent pas porter préjudice a la socié-
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té, a ses actionnaires ou employés (disposition
8.9).

72. Loi. — Le Code des sociétés (article 540)
prévoit actuellement que les actionnaires d’une
société ont le droit de poser des questions aux
administrateurs et aux commissaires, que cette
société soit cotée ou non. La loi modifie cette
disposition pour prévoir qu’a partir du
1" janvier 2012, ce droit peut non seulement
étre exercé en assemblée, comme c’est déja le
cas actuellement, mais également par écrit. Il
est en effet important que les actionnaires puis-
sent interpeller, par différents modes, I'organe
de gestion d’une société lors des assemblées
générales afin qu’un dialogue efficace soit ins-
tauré entre les actionnaires et les dirigeants.
Dans un contexte transnational, il est nécessai-
re de permettre de poser des questions a distan-
ce pour éviter que les actionnaires ne doivent
étre présents ou représentés physiquement aux
assemblées générales.

73. Procédure pour poser des questions par
écrit. — Le droit de poser des questions par
écrit peut étre exercé par les actionnaires des la
publication de la convocation, soit au plus tard
trente jours calendrier avant |’assemblée géné-
rale. Ces questions peuvent étre adressées a la
société par voie électronique a I'adresse indi-
quée dans la convocation. Afin de permettre
aux administrateurs et commissaire de préparer
I'assemblée générale, il est utile que les ques-
tions écrites parviennent a la société préalable-
ment a la tenue de I'assemblée générale. La loi
donne a cet égard la liberté aux sociétés de
fixer dans leurs statuts le délai dans lequel les
questions écrites doivent parvenir a la société.
Dans les sociétés dont les actions sont admises
aux négociations sur un marché réglementé, les
questions écrites doivent cependant parvenir a
la société au plus tard le sixieme jour calendrier
qui précede la date de I'assemblée générale.

74. Devoir de réponse. — Les administrateurs
doivent répondre aux questions qui leur sont
posées par les actionnaires au sujet de leur rap-
port ou des points portés a I'ordre du jour. Ce-
pendant, en cas de questions posées par écrit,
cette obligation de réponse n’existe que pour
autant que les actionnaires qui ont posé les
questions écrites aient accompli les formalités
d’admission a I'assemblée et qu’ils aient prouvé
leur qualité d’actionnaire a la date d’enregistre-
ment, et ceci afin d’éviter que le bon déroule-
ment des assemblées ne soit perturbé par un
nombre important de questions écrites posées
par des actionnaires ne participant finalement
pas aux assemblées générales en question. De
plus, les administrateurs peuvent s’abstenir de
répondre ou décider de ne donner que les élé-
ments de réponse qui ne sont pas de nature pré-
judiciable si la communication de données ou
de faits est de nature a porter gravement préju-
dice aux intéréts commerciaux de la société ou
aux engagements de confidentialité souscrits
par la société ou ses administrateurs. Le devoir
de réponse s’'impose également aux commis-
saires des sociétés en ce qui concerne les ques-
tions qui leur sont posées par les actionnaires
au sujet de leur rapport, avec cependant la
méme réserve que celle existant pour les admi-
nistrateurs a savoir que |'obligation de répondre
ne porte pas sur les éléments qui sont de nature
a porter un grave préjudice a la société. Enfin, il
est bien évidemment permis aux administra-
teurs et aux commissaires de répondre de ma-
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niere globale a plusieurs questions lorsque cel-
les-ci ont le méme objet.

75. Publicité des réponses. — Pour améliorer
la transparence et la diffusion des informations
échangées entre les actionnaires et les adminis-
trateurs et commissaires, les réponses fournies
par ces derniers aux questions qui leur sont po-
sées doivent étre aisément accessibles a la tota-
lité des actionnaires quel que soit leur lieu de
résidence. Dans un souci de complétude, les
proces-verbaux des assemblées générales re-
prendront in extenso ou résumeront tant les
questions posées que les réponses a ces ques-
tions. Etant donné que le Code des sociétés re-
quiert a partir du 1" janvier 2012 que les pro-
ces-verbaux des assemblées générales des so-
ciétés dont les actions sont admises aux
négociations sur un marché réglementé soient
publiés sur leur site internet (cfr § 99), tous les
actionnaires auront un acces aisé aux réponses
des administrateurs et des commissaires aux
questions posées par les actionnaires pendant
une période de cing ans suivant I’assemblée gé-
nérale.

Vote par procuration

76. Directive. — Les actionnaires, qu’ils soient
résidents ou non, doivent disposer de moyens
simples qui leur permettent de voter sans étre
présents a I'assemblée. A cet effet, la directive
interdit toute restriction inutile aux possibilités
de voter par procuration et d’émettre des ins-
tructions de vote, comme, par exemple, les res-
trictions qui seraient liées a la capacité ou a
I'identité des personnes (physiques ou morales)
qui peuvent recevoir des procurations autres
que la nécessité que ces personnes soient capa-
bles juridiquement>.

77. Loi. — L'article 547 du Code des sociétés
consacre actuellement déja le principe du vote
par procuration pour toutes les sociétés, que
leurs actions soient ou non admises aux négo-
ciations sur un marché réglementé, en préci-
sant que tous les actionnaires ayant droit de
vote peuvent voter soit en personne, soit par
procuration. En outre, en exécution de
I'article 8 de I’arrété royal information, les so-
ciétés cotées doivent mettre un formulaire de
procuration a la disposition de chaque person-
ne autorisée a voter a une assemblée générale
d’actionnaires. La loi complete I"actuel
article 547 du Code des sociétés par une défini-
tion de la notion de procuration. Il s’agit du
pouvoir donné par un actionnaire a une per-
sonne physique ou morale pour exercer au nom
de cet actionnaire tout ou partie de ses droits
lors de I’assemblée générale. Il est précisé que
le titulaire d’une procuration jouit des mémes
droits que I'actionnaire qu'il représente, en ce
compris le droit de prendre la parole, de poser
des questions lors de I’assemblée générale
(mais pas le droit de poser des questions par
écrit vu que ce droit peut étre exercé par l'ac-
tionnaire lui-méme) et de voter.

(43) Le titulaire d’une procuration ne pourrait par exem-
ple pas étre un mineur.

78. Durée de validité de la procuration. —
L'article 547 du Code des sociétés tel qu’il en-
trera en vigueur le 1" janvier 2012 précise non
seulement qu’une procuration donnée pour
une assemblée générale vaut également pour
les assemblées générales successives avec le
méme ordre du jour, ce qui est, par exemple, le
cas d’une assemblée qui suit une assemblée gé-
nérale de carence, mais également, conformé-
ment au droit commun, que la procuration peut
étre donnée pour une ou plusieurs assemblées
déterminées ou pour toutes les assemblées gé-
nérales qui seraient tenues pendant une pério-
de déterminée.

79. Spécificités des sociétés dont les actions
sont admises aux négociations sur un marché
réglementé. — La loi insére un nouvel
article 547bis dans le Code des sociétés relatif
aux regles spécifiques applicables aux sociétés
dont les actions sont admises aux négociations
sur un marché réglementé. Il s’agit de regles re-
latives a la désignation d’un mandataire uni-
que, au vote sur instructions, a l'identité du
mandataire, a la fin des procurations en blanc,
a I’absence de restrictions quant au nombre de
mandats, a la procédure de vote par procura-
tion et au conflit d'intéréts.

80. Mandataire unique. — La |égislateur a fait
usage de la possibilité offerte par la directive de
limiter a un le nombre de mandataire qu’un
seul actionnaire peut désigner pour une assem-
blée générale donnée (article 547bis du Code
des sociétés). Un actionnaire qui possede par
exemple cent actions ne peut donc pas dési-
gner cent mandataires pour le représenter a une
assemblée générale. Le bon déroulement des
assemblées générales risquerait en effet d’étre
perturbé par une représentation en surnombre
d’un seul et méme actionnaire. Par contre, si les
actions détenues par un actionnaire sont déte-
nues sur plusieurs comptes-titres, |’actionnaire
peut désigner un mandataire distinct pour les
actions détenues sur chaque compte-titres. De
méme, si un actionnaire possede des actions de
plusieurs formes (dématérialisées ou nominati-
ves par exemple), un mandataire peut étre dési-
gné pour chacune de ces formes. L'objectif est
bien entendu de faciliter le vote pour toutes les
formes d’actions détenues par un méme action-
naire, quel que soit la maniére dont ces actions
sont détenues.

81. Vote sur instructions. — En exécution de
I"article 547bis nouveau du Code des sociétés,
une personne physique ou morale peut étre re-
connue comme étant un actionnaire lorsqu’elle
agit a titre professionnel pour le compte d’une
autre personne physique ou morale dénommée
« client ». Cette situation vise celle des nomi-
nees. |l s’agit de la situation dans laquelle des
intermédiaires financiers professionnels inter-
viennent pour détenir des actions a titre fidu-
ciaire. Les sociétés fiduciaires sont indiquées
comme les propriétaires des titres dans les re-
gistres des sociétés et, depuis la modification de
I'article 651 du Code des sociétés par la loi du
14 décembre 2005, elles peuvent voter en as-
semblée générale**. Si la personne qualifiée

(44) 'article 651 du Code des sociétés, avant sa modifi-
cation par la loi du 14 décembre 2005 portant suppres-
sion des titres au porteur, punissait de peines d’amende
de cinquante a dix mille euros (a multiplier par les déci-
mes additionnels de 5,5) tous ceux qui, en se présentant
sciemment comme propriétaires d’actions ou d’obliga-
tions qui ne leur appartiennent pas au moment de |'as-
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d’actionnaire est une personne qui agit a titre
professionnel pour le compte d’autres person-
nes physiques ou morales, elle peut donner
procuration a chacune de ces autres personnes
physiques ou morales ou a une tierce personne
désignée par celles-ci pour voter en assemblée
générale.

82. Identité du mandataire. — Le Code des so-
ciétés ne prévoit aucune restriction quant a
I'usage des procurations, mais il n’interdit pas,
en |'état actuel, que les sociétés prévoient dans
leurs statuts des restrictions quant a I'identité du
mandataire, telles que I'exigence que le man-
dataire soit lui-méme actionnaire. Les statuts
qui contiennent pareilles restrictions devront
donc étre modifiés avant le 1°" janvier 2012. A
défaut, en exécution de l'article 547bis du
Code des sociétés, les clauses statutaires des so-
ciétés dont les actions sont admises aux négo-
ciations sur un marché réglementé qui limite-
raient la possibilité pour des personnes d’étre
désignées comme mandataires seront réputées
non écrites. La loi modifie donc le Code des so-
ciétés pour prévoir une interdiction de principe
de telles restrictions afin de répondre au pres-
crit de la directive (article 10, § 1¢").

83. Fin des procurations en blanc. — Bien que
le législateur ne I'ait pas mentionné explicite-
ment, les procurations en blanc, c’est-a-dire les
procurations dans lesquelles I'identité du man-
dataire n’est pas connue, ne seront plus autori-
sées dans notre arsenal législatif a partir du
1¢" janvier 2012 dans la mesure ol le manda-
taire devra étre désigné dans la procuration.

84. Absence de restrictions quant au nombre
de mandats. — Le nouvel article 547bis du
Code des sociétés ne limite pas le nombre d’ac-
tionnaires d’une société dont les actions sont
admises aux négociations sur un marché régle-
menté qu’une personne agissant en qualité de
mandataire peut représenter. Il est donc possi-
ble qu’'un méme mandataire représente plu-
sieurs actionnaires. Si une personne qui agit en
qualité de mandataire de plusieurs actionnaires
recoit des instructions de votes contradictoires
sur une résolution donnée, il doit lui étre per-
mis d’exprimer un vote différent en fonction
des instructions de vote recues par chaque
mandant. Pour éviter tout doute, le nouvel
article 547bis du Code des sociétés le précise
explicitement.

85. Procédure de vote par procuration. — L'ar-
rété royal information précise que le formulaire
de procuration mis a la disposition de chaque

semblée générale, ou, le cas échéant, a la date d’enre-
gistrement, en application de l'article 536, alinéa 3, du
Code des sociétés, prenaient part au vote dans une as-
semblée générale d’actionnaires ou d’obligataires. Com-
me seul le propriétaire des titres nominatifs pouvait
prendre part au vote et que le nominee n’était pas le pro-
priétaire, le nominee ne pouvait pas voter. Or si c’est le
nominee qui est inscrit dans le registre, le proiariétaire
des titres ne pouvait en principe pas voter non plus. Voy.
M. VAN DER HAEGEN, « Le systeme Euroclear », Revue
de la banque, 1994, p. 139; Ph. HAMER, « Les titres
dématérialisés », in Le nouveau droit des sociétés - La ré-
forme de 1995, Kluwer, 1995, p. 153. Voy. le dévelop-
pement intéressant effectué par Frangois De Bauw en ce
qui concerne les longues chaines pouvant exister entre
les intermédiaires professionnels et les investisseurs ulti-
mes, entre autres par le mécanisme de depositary re-
ceipts. F. DE BAUW, « Les assemblées générales dans les
sociétés cotées et la directive 2007/36/CE », in Le droit
des sociétés aujourd’hui : principes, évolutions et pers-
pectives, op. cit., pp. 205, §§ 129 et s.
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actionnaire doit I’étre sur papier ou, le cas
échéant, par voie électronique (article 8). Ce-
pendant, le Code des sociétés dans sa version
actuelle ne contient aucune obligation de re-
courir a un écrit pour donner procuration a un
mandataire, méme si le recours imposé a un
écrit est souvent prévu dans les statuts. Le nou-
vel article 547bis du Code des sociétés, intro-
duit par la loi, impose que le mandataire soit
désigné par écrit ou par voie électronique et
que la procuration parvienne par écrit ou par
voie électronique a la société au plus tard le
sixieme jour calendrier qui précede |’assem-
blée générale. La désignation d’un mandataire
pour voter par procuration doit donc en tout
état de cause étre effectuée par écrit, cet écrit
pouvant le cas échéant étre signé de maniere
électronique®. L'écrit doit en outre étre adressé
par voie électronique a |’adresse indiquée dans
la convocation. Seules les procurations intro-
duites par des actionnaires qui satisfont aux for-
malités d’admission a |’assemblée seront prises
en considération pour le calcul des regles de
quorum et de majorité. Il va de soi que le man-
dataire devra se conformer aux instructions de
vote données par le mandant dans la mesure ot
de telles instructions seraient données. Afin de
permettre a I'actionnaire de controler le respect
par le mandataire des instructions de vote don-
nées, le mandataire sera tenu de créer un regis-
tre spécifique dans lequel il indiquera les ins-
tructions de vote recues de chaque mandant et
qu’il devra conserver pendant une période d’un
an au minimum. De plus, le mandataire devra
confirmer a tout actionnaire qui en formulerait
la demande que les instructions de vote don-
nées au mandataire ont été exécutées confor-
mément au mandat.

86. Conflit d'intéréts. — Il est possible que le
mandataire se retrouve dans une situation de
conflit d’intéréts avec |'actionnaire de la société
qui I'a mandaté. L'article 547bis nouveau du
Code des sociétés précise quatre cas dans les-
quels il y a conflit d’intéréts. Il s’agit premiere-
ment des cas ot le mandataire est la société
elle-méme, une entité controlée par la société,
un actionnaire qui controle la société ou est
une autre entité contr6lée par 'actionnaire qui
donne mandat. Il s’agit deuxiemement des cas
ou le mandataire est un membre du conseil
d’administration, des organes de gestion de la

(45) La signature électronique devra étre réalisée sur la
base d’un certificat qualifié délivré par un prestataire ac-
crédité et congue au moyen d’un dispositif sécurisé de
création de signature électronique ou elle devra répon-
dre aux conditions de l'article 1322 du Code civil. Voir
la loi du 20 octobre 2000 introduisant Iutilisation de
moyens de télécommunication et de la signature élec-
tronique dans la procédure judiciaire et extrajudiciaire
et par la loi du 9 juillet 2001 fixant certaines ré%les rela-
tives au cadre juridique pour les signatures électroni-
ques et les services de certification. A cet égard, voy.
L. GUINOTTE, « La signature électronique apres les lois
du 20 octobre 2000 et du 9 juillet 2001 », /. T., 2002,
pp- 553 et s.; D. GOBERT, « Cadre juridique pour les si-
gnatures électroniques et les services de certification :
analyse de la loi du 9 juillet 2001 », La preuve, forma-
tion permanente C.U.P,, volume 54, mars 2002, pp. 83-
172; Th. TILQUIN, « Le droit des sociétés et les technolo-
gies nouvelles », Derniéres évolutions en droit des socié-
tés, éd. du Jeune barreau de Bruxelles, 2003, pp. 244 et
s.; Th. VERBIEST et E. WERY, Le droit de l'internet et de la
société de l'information, Larcier, 2001, pp. 331 et s.;
E. ROGER-FRANCE et E. DE GROOTE, « La valeur probante
des signatures électroniques », R.D.C., 2002, pp. 185 et
s.; D. GOBERT et E. MONTERO, « L'ouverture de la preuve
littérale aux écrits sous forme électronique », J.T., 2001,
pp. 114-128; Y. TIMMERMANS, « Signature électronique
et certification : le notariat et les nouvelles
technologies », D.A. O.R., 2002, pp. 32 ets.

société ou d’un actionnaire qui la contrle ou
d’une entité controlée. Il s’agit troisiemement,
des cas ou le mandataire est un employé ou un
commissaire de la société ou de I'actionnaire
qui la contréle ou d’une entité controlée. I
s’agit enfin des situations ol le mandataire a un
lien parental avec une personne physique visée
dans les trois premiers cas ou est le conjoint ou
le cohabitant légal du mandant ou d’un parent
de celui-ci.

87. En cas de conflit d’intéréts, certaines restric-
tions aux pouvoirs du mandataire peuvent étre
justifiées. Deux régles doivent alors étre respec-
tées. Premierement, le mandataire doit infor-
mer |’actionnaire de tous les faits précis qui
sont pertinents pour permettre a I'actionnaire
d’évaluer le risque que le mandataire puisse
poursuivre un intérét autre que I'intérét de I'ac-
tionnaire. Deuxiémement, le mandataire ne
peut voter pour le compte de I'actionnaire que
s'il dispose d’instructions de vote spécifiques
pour chaque sujet inscrit a I'ordre du jour. Si la
procuration ne contient pas d’instructions de
vote ou qu’elle ne contient qu’une instruction
générale de vote, le mandataire devra s'abste-
nir. Ces régles nouvelles gouvernant les situa-
tions de conflit d’intéréts en cas de vote par pro-
curation auraient pu étre appliquées a toutes les
sociétés et pas uniquement aux sociétés dont
les actions sont admises aux négociations sur
un marché réglementé dans la mesure ou la
protection de l'actionnaire doit étre efficace
dans tous les cas.

Vote a distance

88. Directive. — Comme nous I’avons indiqué,
un des objectifs de la directive est de faciliter la
participation des actionnaires aux assemblées
générales. La possibilité offerte aux actionnai-
res de participer aux assemblées a distance est
bien évidemment le moyen le plus optimal
pour atteindre cet objectif, mais les moyens
technologiques actuels qui permettent une par-
ticipation active a distance aux assemblées sont
peu nombreux ou onéreux. Le droit de vote des
actionnaires peut également étre facilité si on
permet d’exercer ce droit a distance, que ce soit
par correspondance ou par voie électronique.
Le vote par correspondance est une maniere fa-
cile et peu coliteuse de voter, sans que les ac-
tionnaires ne doivent assister en personne aux
assemblées générales. C'est pourquoi la direc-
tive (article 12) prévoit que les sociétés cotées
doivent offrir a leurs actionnaires la possibilité
de voter par correspondance avant I'assemblée
générale. Ce droit ne peut pas étre soumis a
d’autres exigences que celles nécessaires a
I'identification des actionnaires et uniquement
dans la mesure ou ces exigences sont propor-
tionnées a la réalisation de cet objectif d’iden-
tification.

89. Face au constat de désertion des assem-
blées, spécialement par les investisseurs institu-
tionnels, le code G.E. recommande déja que les
sociétés cotées utilisent les technologies nou-
velles pour encourager la participation des ac-
tionnaires aux assemblées générales, plus parti-
culierement, qu’elles permettent a leurs action-
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naires de voter a distance (dispositions 8.3 et
8.5) 46,

90. Loi. — Dans le méme dessein de faciliter le
vote des actionnaires qui ne pourraient se dépla-
cer en assemblée générale, la loi modifie le
Code des sociétés (article 550). Les statuts de
toute société (et donc pas uniquement des socié-
tés dont les actions sont admises aux négocia-
tions sur un marché réglementé) peuvent désor-
mais autoriser tout actionnaire a voter a distance,
que ce soit par correspondance ou par voie élec-
tronique, au moyen d’un formulaire mis a leur
disposition. Permettre le vote a distance (par cor-
respondance ou par voie électronique) égale-
ment dans les sociétés dont les actions ne sont
pas admises aux négociations sur un marché ré-
glementé est une initiative qui doit étre applau-
die. Par contre, ce nest que si les statuts des so-
ciétés autorisent le vote a distance que ce procé-
dé de vote pourra étre utilisé par les actionnaires.

91. Controle de la qualité et de I'identité de
I’actionnaire. — Les moyens techniques per-
mettant de voter a distance sous la forme élec-
tronique sont entierement laissés a la discrétion
de chaque société. Il pourrait s’agir par exem-
ple d’une page web sécurisée ou d’un formulai-
re de vote électronique. Par contre, a partir du
moment oU la société autorise le vote a distan-
ce électronique, elle doit pouvoir étre en mesu-
re de contrdler que la personne qui émet le vote
électronique est effectivement actionnaire et
qu’elle est bien I'actionnaire qu’elle prétend
étre. Les modalités de controle de la qualité et
de I'identité de I'actionnaire devront donc étre
précisées dans les statuts ou en vertu de ceux-
ci. En cas de vote par correspondance, ce con-
trole est garanti par les mentions obligatoires
qui doivent étre prévues dans le formulaire de
vote, en ce compris en ce qui concerne 'iden-
tification de I'actionnaire et la signature du for-
mulaire de vote par correspondance.

92. Formulaire de vote a distance. — Confor-
mément au nouvel article 550 du Code des so-
ciétés, le formulaire de vote a distance suppose
I'existence d’un écrit qui mentionne a peine de
nullité le sens du vote émis par I’actionnaire (vo-
te positif, vote négatif ou abstention) et qui re-
prend au moins les indications suivantes : (i) le
nom ou la dénomination sociale de I'actionnai-
re et son domicile ou siege social, (i) le nombre
de voix que |"actionnaire souhaite exprimer a
I'assemblée générale, (iii) la forme des actions
détenues, (iv) I'ordre du jour de I’assemblée, en
ce compris les propositions de décision, (v) le
délai dans lequel le formulaire de vote a distan-
ce doit parvenir a la société et (vi) la signature
de I'actionnaire ou des personnes légalement
autorisées a le représenter, le cas échéant sous
la forme électronique®’. Les statuts de la société
pourraient en outre requérir que d’autres men-
tions soient indiquées sur le formulaire de vote
a distance*®. De plus, pour que les votes a dis-

(46) Ainsi, le code G.E. encourage les sociétés a faire
usage du courriel (« canaux électroniques ») afin de dif-
fuser les informations utiles avant les assemblées généra-
les, a voter par procuration ou a publier sur leur site in-
ternet toute information et documentation pertinente sur
I’exercice du droit de vote des actionnaires, de méme
que pour le résultat des votes et les proces-verbaux des
assemblées générales.

(47) Pour plus d’information relative a la signature élec-
tronique, voy. le paragraphe 85 et la note de bas de
page 45 a laquelle il est fait référence dans ce paragraphe.
(48) Pour une analyse plus détaillée des conditions du
vote par correspondance, nous renvoyons le lecteur a

42/ 2011
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tance exprimés par un ou plusieurs actionnaires
soient pris en considération pour le calcul des
regles de quorum et de majorité, les actionnai-
res devront avoir satisfait aux formalités d’ad-
mission a |’assemblée générale.

93. Modification des points a I'ordre du jour.
— Etant donné que les actionnaires d’une so-
ciété dont les actions sont admises aux négo-
ciations sur un marché réglementé peuvent ins-
crire des nouveaux points a I’ordre du jour
d’une assemblée générale et formuler des pro-
positions de décisions, il est possible que des
formulaires de vote a distance (par correspon-
dance ou sous forme électronique) parviennent
a la société antérieurement a la publication
d’un ordre du jour complété. En ce cas, les
votes exprimés resteront valables pour les sujets
a traiter inscrits a I’ordre du jour qu'ils cou-
vrent. Par contre, le vote exercé sur un sujet a
traiter inscrit a 'ordre du jour qui fait I’objet
d’une proposition de décision nouvelle sera nul
et I'actionnaire ne pourra donc pas exprimer sa
voix sur ce point. Cependant, étant donné que
les sociétés cotées doivent mentionner dans la
convocation la date ultime a laquelle un ordre
du jour modifié est publié (date ultime devant
au plus tard étre le quinzieme jour calendrier
qui précede I'assemblée générale) (cfr §46), un
actionnaire prudent attendra que cette date ul-
time soit dépassée pour exercer son droit de
vote a distance, s’assurant de la sorte que son
vote soit pris en considération pour tous les
points a I’ordre du jour, en ce compris ceux qui
auraient été complétés a la demande d’action-
naires. Si une proposition de décision est modi-
fiée en cours d’assemblée, ce qui est possible
tant dans les sociétés privées que dans les so-
ciétés dont les actions sont admises aux négo-
ciations sur un marché réglementé, alors qu’un
vote a été exprimé a distance en ce qui concer-
ne cette proposition de décision qui est modi-
fiée en assemblée, le vote émis a distance sera
considéré comme nul.

94. Délai de réception par la société. — Le for-
mulaire de vote a distance doit étre regu par la
société suffisamment a I"avance pour lui per-
mettre de préparer convenablement |’assem-
blée générale. La loi laisse aux sociétés la liber-
té de fixer ce délai dans les statuts. Pour les so-
ciétés dont les actions sont admises aux
négociations sur un marché réglementé, ce dé-
lai ne peut cependant pas étre postérieur au
sixieme jour qui précede la date de I’assemblée
générale. Le vote sous forme électronique peut
quant a lui étre exprimé jusqu’au jour qui pré-
cede I'assemblée générale®. Les formulaires de

G. JAKHIAN et Fl. DE VILLENFAGNE, « E-voting : le vote par
correspondance électronique des actionnaires », J. T.
2002, pp. 721 et s.; J. EVERAERDT, S. WATILLON, A.-P.
ANDRE-DUMONT et J.-P. RENARD, Praktische gids voor de
raad van bestuur en de algemene vergadering, uitgeverij
van de kamer voor handel en nijverheid n.v., 2003,
pp. 209 ets.; F. DE BAUW, Les assemblées générales dans
les sociétés anonymes, Bruylant, Bruxelles, 1996,
pp. 136 et s.; F. DE BAUW, « L'organisation et la tenue
des assemblées générales de sociétés anonymes depuis
la loi du 18 juillet 1991 », R.D.C., 1992, pp. 235 et s.;
Th. TILQUIN, « Le droit des sociétés et les technologies
nouvelles », in Derniéres évolutions en droit des socié-
tés, éd. du Jeune barreau de Bruxelles, 2003, p. 260;
H. BRAECKMANS, « Het vraagrecht van de aandeelhouder
in de algemene vergadering », Liber amicorum Lucien Si-
mont, Bruylant, Bruxelles, 2002, pp. 527 ets.

(49) F. DE BAUW, « Le fonctionnement de I"assemblée
générale - Quelques développements récents », Actuali-
tés en droit des affaires - 10 ans, recueil Vanham & Van-
ham, 2003, pp. 148-151, G. JAKHIAN et Fl. DE VILLENFA-

vote a distance seront dépouillés en méme
temps que les autres votes, pour rester annexés
au proces-verbal de la réunion.

95. Validité du formulaire de vote a distance.
— Le formulaire de vote a distance adressé a la
société pour une assemblée vaut pour les as-
semblées successives convoquées avec le
méme ordre du jour et I'actionnaire qui a expri-
mé son vote a distance, que ce soit par corres-
pondance ou sous forme électronique, ne peut
plus choisir un autre mode de participation a
["assemblée pour le nombre de voix exprimées
a distance. Dans les sociétés autres que celles
dont les actions sont admises aux négociations
sur un marché réglementé, le vote a distance
exprimé par un actionnaire sera nul si celui-ci
a cédé ses actions a la date de I'assemblée gé-
nérale alors que dans ces derniéres sociétés
c’est Iactionnaire existant a la date d’enregis-
trement qui pourra voter a distance, a condition
qu’il ait accompli les formalités d’admission a
I'assemblée générale.

96. Extension aux assemblées générales des
obligataires. — Les sociétés anonymes, que
leurs actions soient ou non admises aux négo-
ciations sur un marché réglementé, peuvent dé-
cider d’étendre aux obligataires le régime de
participation a distance prévu pour les action-
naires (article 571bis du Code des sociétés). Les
mémes conditions que celles applicables aux
assemblées générales des actionnaires s’appli-
queront mutatis mutandis aux assemblées gé-
nérales des obligataires.

97. Avantages et inconvénients. — L'usage du
vote par correspondance présente une utilité
certaine dans les sociétés dont |’actionnariat est
peu dispersé. Par exemple, si un actionnaire ne
peut se déplacer et qu’il existe des craintes que
['unanimité ne soit pas atteinte en cas de déci-
sions écrites des actionnaires®®, 'actionnaire

GNE, « E-voting : le vote par correspondance électroni-
que des actionnaires », J.T., 2002, pp. 721 et s.;
J. EVERAERDT, S. WATILLON, A.-P. ANDRE-DUMONT, J.-
P. RENARD, Praktische gids voor de raad van bestuur en
de algemene vergadering, uitgeverij van de kamer voor
handel en nijverheid n.v., 2003, pp. 209 et s.
(50) Larticle 536, § 4, du Code des sociétés permet, de-
uis la loi du 2 ao(it 2002, la tenue d’assemblées généra-
es par écrit, a I'exception des décisions de |’assemblée
générale qui doivent étre passées par acte authentique de-
vant notaire, a condition qu’il y ait unanimité entre les ac-
tionnaires, ce qui signifie que si un actionnaire n’est pas
d’accord, une assemblée genérale en bonne et due forme
doit étre convoquée. Préalablement a I’adoption de cette
disposition, de nombreuses sociétés a actionnariat limité
avaient pour pratique courante, bien que contra legem
(faux en écriture et usage de faux), de faire circuler entre
actionnaires et organe de gestion, en dehors de toute réu-
nion effective, des proces verbaux tenant lieu d’assem-
blées générales fictives. La possibilité offerte aux action-
naires de prendre des décisions écrites a |'unanimité est
tres utilisée en pratique dans les groupes de sociétés. Tous
les actionnaires doivent cependant nécessairement étre
connus et accepter de signer le consentement écrit tenant
lieu d’assemblee pour rencontrer I'unanimité requise par
I'article 536 du Code des sociétés. La notion d’écrit au
sens de larticle 536 du Code des sociétés vise tout écrit,
sous forme électronique ou non, bien que le législateur ne
I"ait pas explicitement prévu (les travaux préparatoires y
font explicitement référence, Doc. parl., Ch., sess. ord.,
2001-2002, n® 1211/014, pp. 201 et 249). Pour plus d'in-
formation quant a la procédure de consentement unani-
me et écrit des actionnaires, voy. C. HAVERANS et H. VAN
DRIESSCHE, « De Wet corporate govenance en de algeme-
ne vergadering van aandeelhouders », T.R.V,, 2003,
p. 232; E. SPRUYT, « Wet corporate govenance : schrife-
tlijke besluitvorming in de algemene vergadering : statu-
tair werk aan de winkel », Nieuwsbrief Notariaat, 2002,
n® 19, pp. 1-7; F. DE BAUW, « Le fonctionnement de Ias-
semblée générale - Quelques développements récents »,
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empéché de se déplacer pourra utilement voter
par correspondance. Le vote par correspondan-
ce présuppose cependant que les formalités
d’admission a I’assemblée soient accomplies,
ce qui en réduit nécessairement les atouts. En
outre, subsistent de nombreuses difficultés pra-
tiques liées a ce type de vote, telles que I'im-
possibilité pour un actionnaire votant par cor-
respondance de voter valablement si ['assem-
blée décide de modifier une proposition de
vote ou les difficultés liées a la préservation de
la confidentialité du vote jusqu’au vote effectif
ou au respect du droit étranger en cas de vote
transfrontalier (locus regit actum). Le vote par
correspondance électronique présentera ce-
pendant un intérét certain lorsque les procédés
techniques permettront de recourir rapidement
et en toute sécurité a ce procédé.

Informations postérieures
aux assemblées générales

98. Directive. — La directive vise également a
promouvoir la diffusion d’information aux ac-
tionnaires apreés les assemblées générales
(article 14). Les résultats des votes sont en effet
souvent communiqués durant |’assemblée gé-
nérale mais les actionnaires, y compris les non-
résidents, qui n’ont pas participé a I’assemblée
doivent également avoir acces a ces résultats.
Les émetteurs doivent donc veiller a publier les
résultats des votes, ainsi que le sens du vote
(vote pour, vote contre ou abstention) sur leurs
sites internet dans un délai qui devra étre déter-
miné par le droit de chaque Etat membre, mais
qui ne pourra étre supérieur a un délai de quin-
ze jours apres chaque assemblée générale.

99. Loi. — Afin de répondre aux exigences sus-
mentionnées, 'article 546 du Code des socié-
tés a été modifié par la loi pour prévoir, a tout
le moins pour les sociétés dont les actions sont
admises aux négociations sur un marché régle-
menté, la publication sur le site internet des so-
ciétés de tous les proces-verbaux des assem-
blées générales dans un délai de quinze jours
qui suit ces assemblées, ce que recommande
d’ores et déja le code G.E. (disposition 8.10).
Ces proces-verbaux peuvent étre rédigés élec-
troniquement et signés de la méme maniére par
les membres du bureau.

100. La loi rend également obligatoire la publi-
cation des résultats des votes (article 546 du
Code des sociétés). L'arrété royal information im-
pose déja actuellement la publication via le site

Actualités en droit des affaires - 10 ans, recueil Vanham &
Vanham, 2003, pp. 123 et s.; H. DE WULF, « De rechts-
persoon-berstuurder en de schriftelijke algemene
vergadering », NjW, n® 29, pp. 483 et s.; F. HELLEMANS et
M. WAUTERS, « Het wetboek van vennootschappen gewi-
jzigd door de wetten van 2 augustus en 4 september
2002, een overzicht », TRV, 2002, pp. 482 et s.;
E. JANSSENS et J. LEMMENS, « De Wet Corporate

Covenance : de nacht is het duisterst voor dageraad »,
Acc. & Bedr., pp. 8 et s.; E. WYMEERSCH, « Corporate Go-
venance naar nieuw Belgisch recht - Een eerste
commentaar », R.D.C., 2002, pp. 601 et s.;
H. BRAECKMANS, « De Wet van 2 augustus inzake behoor-
lijk vennotschapsbestuur (corporate governance) », R.W.,
2002, pp. 1641 ets.; F. HELLEMANS, « De algemene verga-
dering en de Wet corporate govenance », De Wet corpo-
rate governance ont(k)leed, Kluwer, 2004, pp. 93 ets.
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internet des sociétés cotées de leurs informations
réglementées (cfr articles 35 et s.), mais il n’im-
pose pas de publier systématiquement les résul-
tats des votes. A dater du 1¢" janvier 2012, les so-
ciétés qui ne le feraient pas encore devront donc
indiquer pour chaque résolution au moins le
nombre d’actions pour lesquelles des votes ont
été valablement exprimés, la proportion du capi-
tal social représentée par ces votes, le nombre
total de votes valablement exprimés, ainsi que le
nombre de votes exprimés pour et contre chaque
résolution et, le cas échéant, le nombre d’abs-
tentions. Ceci est important pour assurer que les
résultats refletent parfaitement les souhaits des
actionnaires. De plus, comme indiqué ci-dessus
(cfr § 66), lorsque des actionnaires ont participé
a distance a une assemblée générale, le proces-
verbal de la réunion de cette assemblée devra
mentionner les éventuels problemes et incidents
techniques qui ont empéché ou ont perturbé la
participation par voie électronique a |’assemblée
générale ou au vote.

Autres modifications

A. Principe d'égalité des actionnaires

101. Le principe général de droit qui consacre
I'égalité entre les actionnaires est repris tant par
le code G.E. (disposition 8.1) qui prévoit que la
société doit traiter tous les actionnaires de ma-
niere égale et respecter leurs droits que par I'ar-
rété royal information (article 6) qui énonce le
principe d’égalité de traitement de tous les dé-
tenteurs de titres qui se trouvent dans une situa-
tion identique. Ce principe d’égalité des action-
naires n’était cependant pas consacré tel quel a
ce jour dans le Code des sociétés®!. Un nouvel
article 551bis, applicable a dater du 1¢" janvier
2012, est donc inséré dans ce Code par la loi
pour implémenter I'article 4 de la directive. En
vertu du nouvel article 551bis et pour I'applica-
tion du chapitre relatif aux assemblées généra-
les des sociétés anonymes®?, la société doit
veiller a assurer |'égalité de traitement de tous
les actionnaires qui se trouvent dans une situa-
tion identique.

B. Conflit d’intéréts
au sein des sociétés cotées.

102. En exécution de l'article 524 du Code des
sociétés (version en vigueur avant les modifica-
tions apportées par la loi), toute décision ou
opération accomplie en exécution d’une déci-
sion prise par une société cotée doit préalable-
ment étre soumise a une procédure stricte (avis
motivé d’'un comité composé de trois adminis-

(51) Pour une étude approfondie de I'égalité entre ac-
tionnaires, voy. Y. DE CORDT, L'égalité entre actionnaires,
Bruylant, Bruxelles, 2004.

(52) Le principe d’égalité entre les actionnaires aurait
utilement pu étre consacré dans le livre IV du Code des
sociétés qui reprend les dispositions communes aux per-
sonnes morales régies par ce Code afin de ne pas limiter
la consécration de ce principe général du droit aux seu-
les sociétés anonymes en ce qui concerne uniquement
I’application des dispositions relatives a la convocation
des assemblées génerales, la participation a celles-ci et
leur tenue ainsi qu’a I'exercice du droit de vote.

trateurs indépendants assistés d’experts indé-
pendants) lorsqu’elle concerne les relations de
cette société avec une société liée a celle-ci
autre que ses filiales ou les relations entre une
filiale de cette société et une société liée a cel-
le-ci, autre qu’une filiale que ladite filiale. Cette
procédure d’avis du comité indépendant ne
doit cependant pas étre suivie pour les déci-
sions et opérations habituelles qui intervien-
nent dans des conditions et sous les garanties
normales du marché pour des opérations de
méme nature ou pour les décisions et opéra-
tions qui représentent moins d’un pour cent de
I"actif net de la société tel qu'il résulte des
comptes consolidés. Par contre, cette procédu-
re doit étre suivie également par toutes les so-
ciétés cotées au sens de I'ancien article 4, a sa-
voir les sociétés dont les titres sont admis aux
négociations sur un marché réglementé et donc
aussi lorsque des titres autres que des actions
sont admis sur un marché réglementé. Or la ra-
tio legis de I'article 524 du Code des sociétés
est de protéger les actionnaires minoritaires en
empéchant que des décisions ou opérations dé-
favorables pour ceux-ci ne soient adoptés et cet
article ne confére aucun droit particulier a des
porteurs de titres autres que des actions. La loi
modifie donc 'article 524 du Code des sociétés
pour prévoir que la procédure visée par cet ar-
ticle s’applique aux décisions et opérations des
sociétés dont les actions (et non plus dont les ti-
tres) sont admises sur un marché réglementé.

C. Acquisition de titres propres

103. L'acquisition par une société anonyme de
ses propres actions est soumise a des conditions
strictes étant donné que cette opération a pour
résultat une réduction des fonds propres de la so-
ciété (articles 620 et s. du Code des sociétés).
Pour les sociétés cotées et les sociétés dont les ti-
tres sont admis aux négociations sur des syste-
mes multilatéraux de négociation (Multilateral
Trading Facilities ou MTF), certaines obligations
en matiere d’information du public relatives aux
opérations de rachat doivent étre respectées. En
exécution de I'article 207 de I'arrété royal por-
tant exécution du Code des sociétés>3, ces socié-
tés doivent publier au plus tard a la fin de la sep-
tieme journée boursiere suivant leur date d’exé-
cution, la date de la transaction, la quantité de
titres acquis, le prix de ces titres et la méthode de
négociation et, le cas échéant, le marché ou le
MTF sur lequel la transaction a lieu. Le Iégisla-
teur a estimé que ces mesures de protection
n’étaient actuellement pas suffisantes car ni un
contrble par la FSMA du respect de I'obligation
de publication de I'information, ni des mesures
qui pourraient étre prises si la société ne respecte
pas cette obligation de publication ne sont pré-
vues. Larticle 620, § 2, du Code des sociétés est
par conséquent complété par la loi afin de per-
mettre au Roi de modifier |article 207 de I'arrété
royal portant exécution du Code des sociétés
pour prévoir les regles selon lesquelles la FSMA
pourra exercer le contréle du respect des obliga-
tions en matiere d’information au public et no-
tamment les conditions dans lesquelles, en cas
de manquement des sociétés, elle peut elle-
méme procéder, aux frais de la société visée, a la
publication de certaines informations ou infor-

(53) Arrété royal du 30 janvier 2001 portant exécution
du Code des sociétés, publié au Moniteur belge du
6 février 2001 (err., 27 février 2001, éd. 2).
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mer le public de ce que la société visée ne rem-
plit pas ses obligations.

D. Dispense en ce qui concerne
les sociétés coopératives
et les O.P.C.V.M.

104. La directive (article 3) autorise les Ftats
membres a dispenser de I'application de la di-
rective différentes catégories de sociétés, dont
les organismes de placement collectif en va-
leurs mobiliéres (O.P.C.V.M.) et les sociétés
coopératives. En ce qui concerne les
O.P.C.V.M,, le Iégislateur a estimé que les me-
sures nationales qui s’appliquent d’ores et déja
a ces organismes (par exemple, |’arrété royal in-
formation) et que celles qui seront applicables
en exécution de la loi prévoient des protections
suffisantes pour répondre au prescrit de la di-
rective de sorte qu’il a été décidé de ne pas
adopter de mesures qui seraient applicables
spécifiquement a ces organismes. La loi du
20 juillet 2004 relative a certaines formes de
gestion collective de portefeuilles d’investisse-
ment a donc été modifiée par la loi afin d’assu-
rer que les dispositions nouvelles du Code des
sociétés soient également applicables aux
O.P.C.V.M. En ce qui concerne les sociétés co-
opératives, le législateur a estimé qu’il était peu
probable que les parts de sociétés coopératives
soient admises aux négociations sur un marché
réglementé et qu'il était des lors préférable de
ne pas étendre aux sociétés coopératives les
dispositions de la loi s’appliquant aux sociétés
dont les actions sont admises sur pareil marché.
Par contre, certaines dispositions de la loi qui
s’appliquent aux sociétés anonymes indépen-
damment de I’admission des actions de ces so-
ciétés sur un marché réglementé sont égale-
ment applicables aux sociétés coopératives
telles que les dispositions autorisant la partici-
pation a distance aux assemblées générales
(article 382bis nouveau du Code des sociétés)
ou le droit de poser des questions (article 412
nouveau du Code des sociétés).

Conclusion

105. La loi modifie en profondeur le Code des
sociétés, principalement en ce qui concerne les
étapes préalables aux assemblées générales,
telles que les convocations aux assemblées gé-
nérales ou les formalités d’admission a ces as-
semblées. Un tableau synthétique des princi-
paux délais nouveaux a respecter avant une as-
semblée générale est repris en annexe. La loi
vise également a moderniser le Code des socié-
tés en prévoyant le recours a la technologie mo-
derne, comme le site internet des sociétés,
comme outil de communication entre les socié-
tés et leurs actionnaires.

106. Toute une série de mesures visant a favori-
ser la participation des actionnaires aux assem-
blées générales est ainsi adoptée >*. L'objectif

(54) Pour une analyse du renforcement des droits des
actionnaires, voy. Y. DE CORDT, « le renforcement des

42/ 2011
© Groupe De Boeck s.a.

est d’améliorer cette participation tant sur le
plan quantitatif, il est en effet souhaité qu’un
nombre de plus en plus élevé d’actionnaires
dont les actionnaires institutionnels ou les inter-
médiaires financiers participe aux assemblées
générales par voie électronique par exemple
comme le recommande le code G.E. (disposi-
tion 8.5), que qualitatif, le souhait étant que les
actionnaires présents ou représentés aux as-
semblées générales y participent activement
(en posant des questions ou en inscrivant des
points supplémentaires a I'ordre du jour de cel-
les-ci) comme le promeut aussi le code G.E.
(dispositions 1.7 et 8.2).

107. La tendance est cependant également
d’imposer certaines obligations a charge des
actionnaires. Le code G.E. précise par exemple
lorsqu’il existe un ou plusieurs actionnaire(s) de
contrdle qui disposent souvent d’un représen-
tant au sein du conseil d’administration, que
ceux-ci doivent faire preuve d’une diligence
particuliére dans I'exercice de leurs droits afin
d’user judicieusement de leur position et de ne
pas en abuser au détriment des actionnaires
minoritaires® (disposition 8.11). Le code G.E.
recommande méme que le conseil d’adminis-
tration encourage les actionnaires de controle a
respecter le code G.E. (disposition 8.11). En
outre, les actionnaires doivent instaurer et
maintenir un dialogue avec I'organe d’adminis-
tration de la société et les sociétés doivent
adopter une politique d’information et de com-
munication afin de promouvoir un dialogue ef-
fectif avec les actionnaires existants ou futurs
(dispositions 1.7 et 8.2 du code G.E.). Le code
G.E. (disposition 8.5) recommande que les ac-
tionnaires institutionnels et leurs agences de
vote (voting agency) donnent aux sociétés des
explications sur leur comportement de vote. Le
conseil d’administration doit en outre veiller a
ce que les actionnaires, et particulierement les

droits des actionnaires : vers une démocratie des
actionnaires? » in Liber amicorum Jacques Malherbe,
Bruylant, Bruxelles, 2006, pp. 319 a 364.

(55) Pour plus de renseignements sur les abus que peu-
vent commettre les actionnaires, voy. X. DIEUX,
« Nouvelles observations sur I’abus de majorité ou de
minorité dans les personnes morales fonctionnant selon
le principe majoritaire », Legal Tracks - Essays on con-
temporary corporate and finance law, Bruylant, Bruxel-
les, 2003, pp. 463 et s. et R.G.D.C., 1998, })p. 8ets.,;
F. DE BAUW, Les assemblées générales dans les sociétés
anonymes, Bruylant, Bruxelles, 1996, pp. 274 ets.; P-A.
FORIERS, « Abus de majorité, abus de minorité, abus
d’égalité, conditions et sanctions », notes provisoires du
23 novembre 1994, « Les nouvelles relations entre
actionnaires », séminaire Vanham & Vanham,
24 novembre 1994, pp. 11 ets.; P-A. FORIERS, « Abus de
majorité, abus de minorité, abus d’égalité, conditions et
sanctions », notes provisoires du 10 octobre 2000 in Pré-
venir ou régler les différends entre actionnaires, séminai-
re Vanham & Vanham, 24 novembre 1994, pp. 11 ets.;
P.-A. FORIERS, « La corporate governance et les limites a
I'exercice du controle par I'actionnaire de référence »,
in 'actionnariat de controle - Prise de contrdle et méca-
nismes de stabilisation - Exercice de contrble, étendue et
limites, séminaire Vanham & Vanham, 20 novembre
2003, pp. 8 a 10; P.-A. FORIERS, F. MAUSSION et
L. SIMONT, « L’abus de pouvoirs et de fonctions en droit
commercial belge », travaux de |’association Henri Ca-
pitant, L'abus de pouvoirs et de fonctions, t. XXVIII,
1977, pp. 165 a 192; E. POTTIER, « Abus de majorité, de
minorité ou d’égalité : conditions, recours et sanctions »
in Les conflits d’actionnaires, séminaire Vanham & Van-
ham, 1" avril 2004, pp. 11 et s.; P. COPPENS, L'abus de
majorité dans les sociétés anonymes, Gembloux, Ducu-
lot, 1947, pp. 201-215; Y. DE CORDT, op. cit., pp. 754 et
s.; L. FREDERICQ, Traité de droit commercial belge, t. V,
Bruylant, 1950, pp. 698 et s.; J. VAN RYN, Principes de
droit commercial, 1" éd., t. I, Bruylant, 1954, n°® 713;
Répertoire pratique de droit belge, t. 12, p. 508,
n®1709.

actionnaires institutionnels, jouent un rdle at-
tentif dans I’évaluation de la gouvernance d’en-
treprise de la société. S'ils estiment que I'un ou
I'autre point doit étre amélioré, ils doivent en
informer le conseil d’administration (disposi-
tion 8.12). Le conseil d’administration devra
leur répondre de maniere circonstanciée, sa-
chant que pour I'application du code G.E., la
société doit étre appréhendée dans sa globalité,
en fonction de ses spécificités propres et de la
nature des risques et des défis auxquels elle est
confrontée (disposition 8.13).

108. L'investissement d’un actionnaire dans
une société n’est donc plus limité a un investis-
sement purement financier. Un role actif lui est
demandé. Ces devoirs accrus imposés aux ac-
tionnaires ne vont-ils pas aboutir a une mise en
cause de la responsabilité des actionnaires?
Nous ne le souhaitons pas dans la mesure ot la
personnalité juridique des sociétés commercia-
les est un principe fondamental de notre droit
des sociétés et les cas dans lesquels les action-
naires pourraient étre tenus responsables des
engagements de la société elle-méme (piercing
the corporate veil) doivent rester exceptionnels.

109. On doit enfin souligner le role particulie-
rement important conféré au président du con-
seil d’administration quant a la relation entre la
société et ses actionnaires. C'est en effet au pré-
sident de diriger I"assemblée générale, de la
conduire et de veiller a ce que les mesures ap-
propriées soient prises pour que le dialogue en-
tre actionnaires et administrateurs (questions et
devoir de réponse des administrateurs) soit ef-
fectif (disposition 8.9). Le président du conseil
d’administration veillera a entretenir des con-
tacts réguliers avec le secrétaire général de la
société, dont le role ne doit pas non plus étre
négligé. C'est en effet le secrétaire général qui
est chargé de conseiller I'organe d’administra-
tion sur toutes les matieres relatives a la bonne
gouvernance de la société et qui doit assurer
une bonne communication entre les adminis-
trateSL(J)rs exécutifs et non exécutifs (disposition
2.9)°°.

110. Enfin, I'accés par les actionnaires a toute
I'information soumise a I’assemblée générale
en temps utile et via le site internet facilitera
sans aucun doute I'exercice du droit de vote
des actionnaires, que ce soit par procuration,
par vote électronique ou par correspondance.
Les mesures visant a moderniser le Code des
sociétés, notamment en recourant a la techno-
logie et aux moyens de participation électroni-
que a I"assemblée générale, doivent étre ap-
plaudies. C'est en effet en facilitant la participa-
tion aux assemblées générales qu’un dialogue
effectif sera possible entre les actionnaires et le
management. Une participation accrue des ac-
tionnaires aux assemblées générales est un élé-
ment essentiel d’une bonne gouvernance d’une
société et cette participation accrue contribuera
sans aucun doute a la création de valeur a long
terme dans l'intérét de I’ensemble des stakehol-
ders.

Anne TILLEUX
Avocat au barreau de Bruxelles

(56) Sur le role du secrétaire général, voy. F. VINCKE, « Le
secrétaire général » Legal tracks : Essays on contempora-
ry corporate and finance law, Bruylant, Bruxelles, 2003,
pp. 289 ets.
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