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RAPPORT 
FAIT, AU NOM DE LA SECTION CENTRALE (1), 

PAR M. MUNDELEER. 

MA.DAME, l\fESSIEURS, 

1 . ..:.... La situation. 

Depuis quelques années l'épargne s'est particu 
Iièrement intéressée aux valeurs boursières dans un 
.but de pure spéculation ou de placement. 

Les causes en sont multiples. Elles n'intéressent pns 
ce rapport . 

L'afflux de l'argent vers les bourses de valeurs, les 
augmentatîons de capital ducs à Ia dévalorisation de 
la monnaie, aux nécessités apparentes ou réelles de 
l'industrie, le désir de multiplier et d'étendre une 
influence sur ùn ensemble de sociétés, ou parfois 
même de mettre à l'abri son argent, provoquèrent le 
. désir chez certains de chercher à demeurer maîtres 
d'affaires sans y conserver une quote-part suffisante 
du capital social. 

Dans la plupart des pays on cut recours à un même 
procédé, déjà ancien, mais peu utilisé avant-guerre 
la création d'actions à vote multiple. 

Cette méthode pourrait se défendre s'il s'agissait 
de protéger l'industrie et le commerce contre des 
mainmises étrangères - mais ce ne fui pas le but 
poursuivi. 

La réalité montre qu'il existe de nombreux abus. 
Aussi, dans Loule l'Europe les Parlements s'occu 

pent de la question pour la réglementer. 

11, - Les aottons créées. 

Les mélhodes suivies varient cl sont multiples, en 
voici quelques exemples : 

1 ° Une société allumettière porte son capital de 
6,250,000 francs à 6,500,000 francs par la création de 

(l) La ·Section centrale était composée de MM. Meysmans, 
président; Mundeleer, de Liedekerke, Tibbaut, Beeckx, 
Marquet et Hubln. 

WE1.rSVOOBSTEL 
tot aanvulling van artikel 41 der wet 01> de venuoot 

schappen van kooJthandel. 

VERSLAG 
NAMENS DE MIDDENAFDRf:LING ('), UITGEBRACHT 

DOOR DEN HEER MUNDELEER, 

MEVROUW' MIJNE HEEREN, 

1. - De toestand. 

Sedert oenige jaren, werden vele spaargelden bij 
voorkeur belegd in beurswaarden, Iouler mot spe 
culatieve of bclcggingsdoclci ndcn. 

Zulks is aan verschillende oorzaken toc Ic schrij 
ven. Deze vollen echter builen dit verslag. 
Door den toevloed van het geld naar de elf celen 

beurzen, de kapitaalsvcrhoogi ngcn mort vloeiende 
uit de devaluatie van de munt, uit de schijnbare of 
werkelijke behoeften der i nrlust rie, hel verlangen 
een invloed over een groep van vennootschappen te 
vermenigvuldigen en uit te breiden, soms zelfs om 
hun geld te beveiligen, werd door sommigen ge 
tracht meester te blijven van ondernemingen, zon 
der er een voldoende aandeel van het maatschappo 
lij k kapitaal in te behouden. 

In de meeste landen, nam men zijn toevlucht tot 
dezelfde methode, die trouwens reeds oud was, maar 
vóór den oorlog weinig in zwang : de uitgifte van 
aandeelcn met meervoudig stemrecht. 

Men zou deze methode kunnen verdedigen, indien 
de industrie en de handel legen vreemde inpalming 
moesten beschermd worden - maar dil was niet het 
nagestreefde doel. 

ln de practijk beslaan talrijke misbruiken. 
Ook houdt men zich in al de Parlementen van 

Europa bezig met de regeling van dit vraagstuk. 

Il. - De uitgegeven aandeelen. 

De gevolgde methodes verschillen en zijn zeer lal 
rijk, hierna ecnigc voorbeelden : 

1° Een .lucifersvenuoolschup brengt. haar kapitaal 
van 6,250,000 frank op 6,500,000 frank, door de 

(1) De Middenafdeeling bestond uit de heeren Meysmans, 
voorzitter; Mundeleer, de Liedekerke, 'I'ibbaut, Beeckx, 
Marquet en Hubin. 
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mille actions de 250 francs jouissant chacune de 
35 voix. 

Les nouvelles actions possèdent 35,000 voix pour 
250,000 francs alors que le capital assuré n'en a que 
25,000; 
2° On donne à des actions de valeur nominale dil 

lércnte une même puissance de vole. 
Une sociélé charbonnière nu capital de 26,000,000, 

représentée par 7,000 parts de 4,000 francs, a créé 
10,000 actions privilégiées de 50 francs libérées· à 
concurrence de 10 francs seulement, mais ayant. le 
même droit. de vole que les actions anciennes. Cent 
mille francs de capital assurent ainsi la maîtrise de 
26,000,000 de francs de capital; 

3° On crée des actions << de vote », formule basée 
sur Ic mandat tacite que les actionnaires absents sont 
censés donner au Conseil d'administration; 

4° En France, une société pétrolifère a créé des 
actions à Yole privilégié sans nombre de voix déter 
miné, mais dont l'ensemble aura toujours une puis 
sance de vote égale au nombre d'actions de capital 
représentées à l'assemblée des acl ionnaires ; 

5° Une société au capital de 3,500,000 francs crée 
1,000 actions de capital de 50 francs chacune, don 
nant droit chacune à 10 voix: aux assemblées géné 
rales. 

Toutes les formules sont possibles. 
Un certain nombre de celles-ci ont déjà été appli 

quées chez nous, nu point que la Commission de Ja 
Bourse de Bruxelles, l rès sagement, fait précéder à la 
cote officielle d'une marque spéciale les actions de 
capital frappées par cette mesure. 

111. - A l'étranger. 

Ainsi que nous l'avons dit, cc phénomène n'est 
pas propre à la Belgique. 11 se retrouve un peu par 
tout en Europe. 

ALLEMAGNE. 

L'Allemagne a largcrucn! utilisé le système des 
ac! ions de contrôle. 

Le: 8 mars HH7, un arrêté du Gouvernement alle 
mand intcrdisa il la création de ces actions sans auto 
risat ion du Gouvernement. Le 8 mars 1920 la liberté 
1'111 rendue aux sociétés. :\ ucunc mesure législative 
;1rl11dif' ne v incule celle l ilicrl ó. Toutefois, la loi du 
8 n vri l H)22 soumet ces actions h un impôt spécial 
supplémenta ire de 3 pour mille en plus de l'impôt 
frappant l'action ordinaire. 

uitgifte van duizend aandeelen van 250 frank, waar 
van elke recht. geeft op 35 stemmen. 
De nieuwe aandeden beschikken over 35,000 stem 

mcn voor 250,000 frank ; het verzekerd kapitaal, 
daarentegen, slechts over 25,000; 
2° Aunarmdcclcn met verschillende nominale waar 

de Wordt een zelfde stemrecht vcdêencL 
Een steenkolenmaatschappij mei 26,000,000 frank 

kapitaal, vcrtcgc1iwoonligd door 7,000 aandeden 
van 4,000 frank, heeft 10,000 preferente aandeden 
uitgegeven van 50 frank, waarop slechts 10 frank 
gestort. is, maar welke hetzelfde stemrecht hebben 
als de vroegere aandeclen. Zoo wordt men met hon 
derdduizend frank kapitaal meester over 26 millioen 
frank kapitaal ; · 

3° Men heeft (< stern »-aandcclcu uitgegeven ; deze 
formule berust op het zwijgzaam mandaat dat de 
afwezige aandeelhouders geacht worden te geven aan 
den Raad Yan beheer; 
4° In Frankrijk, heeft een petroleummaatschappij 

aandcelen uitgegeven met bevoorrechte slem, zonder 
bepaling van het aantal stemmen, maar waarvan 
het gezamenlijk stemrecht gelijk zal zijn aan het 
aantal kapitaalsaandcelcn ingebracht op de vergade 
ring der aandeelhouders; 

5" Een vennootschap met een kapitaal groot van 
3,500,000 frank, geeft 1,000 kapitanlsaandcclcn 
uit van 50 frank elk, welke elk recht geven op 10 
stemmen op de algcmeéne vergaderingen. 

Al de formules zijn mogelijk. 
Verscheidene ervan werden reeds bij ons inge 

voerd, bij zoovcrrc dat de Beurscommissie van Brus 
sel, in de of'Iicieclc nolccring, de kapilaulsaundcclcn 
waarop deze maatregel toegepast wordt, zeer wijse 
lijk laat voorafgaan door een bijzonder merkteeken. 

Ill. - ln het buitenland. 

Zooals ·wc zeiden, doel dil verschijnsel zich niet 
alleen in België voor. l\Icn vindt het zoowat overal 
in Europa. 

DUITSCHLAND. 

ln Duitschland werd ruimschoots gebrnik gemaakt 
van de contrôle-aandeclcn. 

Op 8 Maart. 1917, werd hel uitgeven van zulke aan 
deelcn zonder toelating van de ltegccring, bij besluit 
van de Duitschc Itcgccring , verboden. Op 8 Maart 
1920, werden de ven nootschnppun hierin weer vri] 
gelaten. Voor het oogcnblik , is deze vrijheid door 
geen wettigen maatregel gebonden. Bij de wet van 
8 April 1922, evenwel, worden deze aandcelcn aan 
een bijzondere bijkomende bGlasling van 3 per dui 
zend onderworpen, onvcnninderdde belasting op het 
gewone aandeel. 
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ANCLl:TERRE. 

Les actions à vote multiple existent. 
Leur usage est tempéré par certaines mesures de 

protection : 

a) Nécessité d'une double délibération par l'assem 
blée g-fatérnlc pom la création de ces actions ; 

b) Nécessité de la ratification de la décision par 
l'autorité judiciaire; 

c) Hatification par deux assemblées successives des 
uclionnaircs lésés avec un quorum double représen 
lant les 3/4 du capital et la moitié des actionnaires. 

La loi exige en plus que dans toutes les annonces 
faites au public 011 ;;ignalc l'existence de ces actions 
spéciales. 

ETATS-UNIS. 

La situation varie suivant les Etats. 
Un système qui y est généralement en application 

csl celui de Ja suppression de pouvoir de direction à 
une partie du capital moyennant compensation par 
11 n superdividende. 

HOLLANDE. 

Depuis 1929 l'action 11 vole plural est. autorisée : les 
statuts fixent le nombre de voix accordées à chaque 
action. Chaque actionnaire ne pouvait disposer jadis 
de plus de six voix. 

!TALIE. 

Les actions à vole multiple sont autorisées pour 
autant qu'elles soient. nominatives et entièrement 
libérées. Lem cotation.à la Bourse est interdite. 

Le Parlement est sa is i d'un projet réglementant ]a 
création de ces actions. 

ROUMANIE. 

Ces actions sont autorisées - mais la majorité du 
capital doit appru-tcnir ,\ des ressort issants roumains. 

SUISSE, PORTUGAL, SERBIE, SUEDE. 

On pent créer des actions /1 vote multiple avec limi 
ration du pouvoir de vote. 

SAN SALVADOR, BRESIL, AUTRICHE. 

Ces actions sont interdites. 

POLOGNE. 

Les actions à vote plural sont autorisées sons réserve 
ri'npprohalion gouvernementale. 

FRANCE. 

La Chambre française a volé une loi laissant snh 
sister 11n rlouhk: vote sous certaines conditions. 

ENGELAND. 

Hier bestaan aandcelcn met meervoudig stemrecht. 
Het gebruik ervan wordt getemperd door sommige 

beschermingsmaatregelen : 

a) Voor de uitgifte dezer aandeelen, is een tweevou 
dige beraadslaging- van de algemcenc vergadering 
vereischt; 

b) De beslissing moet door de rechterlijke over 
heid bekrachtigd worden; 

c) Bekrachtiging door twee opeenvolgende verga 
deringcn van benadeelde aandeelhouders, met een 
dubbel quorum dat de 3/4 van het kapitaal en de 
helft van de aandeelhouders vertegenwoordigt. 

Daarenboven eischt de wet dat, in al de. kcnnisgc 
vingen aan het publiek, melding zou gemaakt wor 
den vau het beslaan van deze bi_jzondcrc uandeeleu. 

VEREENIGDE-STATEN. 

De toestand verschilt volgens de Staten. 
Een systeem dat cr algemeen toegepast wordt is dit 

van de afschaffing van de leidende macht voor een 
gedeelte van hel. kapitaal, mils vergoeding door een 
superdividend. 

NEDERLAND. 

Sedert 1929, is het aandeel met meervoudig stem 
recht toegelaten; bij de statuten, wordt hel aan lal 
stemmen, aan elk aandeel toegekend, vastgesteld. 
Vroeger, mocht elk aandeel over niet meer dan zes 
stemmen beschikken. 

ITALIIE. 

De aandceleu met meervoudig stemrecht zrjn loc 
gelaten, in zoovcrre zij op naam en heclcmaul volgr 
stort zijn. Zij mogen niet ter Beurs genoteerd wor 
den. 

Bij het Parlemenl i~ een ontwerp aanhangig, hou 
dcndc regeling van de 11itg-iflc vnn die aandeclcn. 

ROEMENIE. 

Zulke aandcelcn zijn toegelaten ~ maar de meer 
derheid van het kapitaal moet aan ltocmeensche on 
derhoorigen loebehooren. 

ZWITSERLAND. PORTUGAL, SERVIE, ZWEDEN. 

Aandcelen met meervoudig stemtccht mogen uit 
gegeven worden, mits beperking van hel stcm rcchl.. 

SAN SALVADOR, IJRAZILIE, OOSTENRIJK, 

Zulke aandeelcn zijn verboden. 

POLEN, 

Voor· aandeclen met. meervoudig stemrecht is de) 
goedkeuring der Regeering vercischt. 

FRANKRIJK, 

Blijkens een wet door de Franschc Kamer aangcno 
men, is dubbel stemrecht onrlcr 7.ekcl'c voorwaarden 
toegelaten. 
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IV. - La situation en Belgique. 

Presque tout le monde est d'accord pour reconnai 
tre que Ja situation actuelle comporte de nombreux 
abus. 

Les uns voudraient supprimer purement et simple 
ment des actions à vole multiple, les autres en régle 
menter l'usage soit en en élargissant l'emploi dans le 
sens de la liberté, soit en en réduisant la possibilité 
d'en créer ou d'en maintenir l'usage. 

La multiplicité du genre d'actions existant rend chez ' 
nous Je problème particulièrement délicat : actions de 
capital, actions à revenus fixes; parts bénéficiaires, 
parts de fondateur, parts de jouissance auxquelles sont 
venues s'ajouter sous des formes variées des actions 
donnant à lem· propriétaire - gans participation ou 
avec des participations infimes dans le capital - un 
pouvoir de vote plus ou moins important. 

V. - La création d'actions â votes multiples 
est-elle légale? 

Les lois coordonnées sur les sociétés permettent 
elles d'instituer des actions à vote plural? 

Certains soutiennent que la liberté des conventions, 
- principe auquel nous devons tenir - donne aux 
parties constituant une société Ic droit de régler corn 
me elles l'entendent. la part d'influence relative des 
diverses cat(:gories d'uctions. i'1 condition de ne pa~ 
contrevenir au prescrit. de l'article 74 : n'exclure 
aucun actionnaire d11 droit ,IP. rnl1'. d l imitcr t'.e droit 
au maximum prévu. 

Ils ajoutent que les prescriptions de l'article 74 
restrictives de liberté - donc d'interprétation strie 
te - ne prévoient. pas de limite quant all pouvoir 1k 
vote à donner aux act ions. 

Ce fut l'avis du Ministre de la J usl.ice en 1905 : 

" Les statuts peuvent consncrur le n~gimc plural. 

» A cel égard il n'y a a11c1111e restrief ion dans la loi. 

11 On a toujours laissé cl. je crois qu'il convient (fo 
continuer à Je faire, une grande pari de liber!{'. aux 
fondateurs de sociétés. 1> 

Il semble résulter des travaux préparatoires de l'ar 
t ide 74 de la loi (1111~ la Ltgislal ion belge en cours 
n'autorise pas les méthodes suivies cri la matière par 
ck nombreuses sociétés. 

A l'appui de celle thèse nous ferons valoir quelques 
arguments. 

Le projet de loi sur les sociétés anonymes inrliquail. 
le nombre de voix appartenant. 11 choque acl.innnairc 
eu égard au nombre d'actions qu'il possédait. 

IV. - De toestand in België. 

Bijna iedereen is het cr over eens om te zeggen dal 
tic huidige toestand tul veel misbruiken aunleidiug 
geeft. 

De oenen zouden de aandeelen met meervoudig 
stemrecht eenvoudig willen af schaffen, de anderen 
het .gebruik er van regelen, hetzij door het gcbtuik 
uit te breiden in den zin van de vrijheid, hetzij dool' 
de mogelijkheid te beperken om er uit te geven of 
het gebruik cr van te handhaven. 
De verscheidenheid van de bestaande werkwijze 

maakt hel vraagstuk te onzent bijzonder kiesch : 
kapitaalaandeelen, aandeelen met vast inkomen, 
winstaandeelcn, oprichtersaandeelcn, genotsaandee 
len, waaraan, onder verschillende vormen, toege 
voegd werden, aandeelen die aan hun eigenaar - 
zonder deelneming of slechts met zeer geringe deel 
neming, - een min of meer belangrijk stemrecht 
verlcenen. 

V. - Is de uitgifte van aandeelen met meervoudig 
stemrecht wettig ? 

Laten de samengeordende wetten op de vennoot 
schappen, aandcelen met meervoudig stemrecht in Le 
voeren? 

Sommigen houden slaande dat de vrijheid der 
overeenkomsten, - principe dat wij moeten in stand 
houden, ··- aan de partijen die eene vennootschap uit 
mukeu , hel recht gecfl de regeling i11 le voeren, 
welke zij verkiezen in zake van betrekkelijkeu 
invloed van de verschllleude categorieën van aandee 
leu, onder voorwaarde dat artikel 74 in acht wordt 
genomen : dat geen enkele aandeelhouder van hel. 
stemrecht wordt beroofd en dat dit recht tol het voor 
zicno maximum beperkt wordt. 

Zij voegen er aan loc Jat <le vrijheidbeperkende 
voorschrHlcn van artikel 74, die dus streng moelen 
locgepnsl worden, gcc11 grens voorzien ten aanzicu 
van hel stemrecht aan de uandeelen loc le kennen. 
Dit was liet .ulv ies van den 1\linistcr van Jusfitic 
i11 1905 : 

1, De slal.ulcn kunnen hel. meervoudig rcgiinc 
hck raohtigen, 

n Tc clic'.11 opziohlc, is cr geen enkele beperking i11 
de wel. 

n Men heeft sleods veel vrijheid gclalcn aan de 
oprichters van v1:11 nootschuppcn en ik meen dal men 
dil. slelsel moet in stand houden. » 

Uil. de werkzaamheden tol voorbereiding van arti 
kel 74 der wel., blijkt 1lal lh~ hcstaa ndo lklg,i);(:l1e WPl 
geving- 11Îcl çh; methodes toelaat die, op tlit gebied, 
,-loor ialJ'ijke ve1111<>obcln1ppen worden toegepasl.. 

Tc,t ;;laving van dil sl.a11dp1rnl, willen wij cnk1dc~ 
argunwnlen doen gelden : 
Het wetsontwerp op de nuamloozc vennootschappen 

bepaalde het gelnl stemmen, toekomende aan iedercn 
nandeelhouder, volgens hel gelal aandcclen die hi] 
bezat, · 
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Celle stipulation 11c rul pas admise par le Parle 
ment. La loi se contenta de défendre toutes stipula 
tions qui empêcheraient les adio1111aire,; tl1'. l)l>ll\'OÎr 
voter il l'assemblée µ-,~néralc. 

Les fondateurs n'ont donc pas le droit de réglo 
monter le droit de vote. 

L'article 74 lui-même donne un argument décisif :1 
notre manière de voir en précisant que nu) ne peut 
prendre part an vole pour un nombre d'actions dépas 
sant Je cinquième du nombre des actions émises cl 
les deux cinquièmes des actions représentées. 

Le hul poursuivi en l'espèce est d'empêcher un 
actionnaire de faire à lui seul la loi dans l'assemblée. 

Le Ministre de la Justice de l'époque, M. Bara, 
répondant à M. Guillery, <JUÎ voulait un régime de 
liberté absolue, précisa qu'il n't~lail pa,; po,;:;il,lc de 
donner aux sociétés anonymes un régime permettant 
ù une persou nalitó 1lt\ la diriger 1·011111w 1·llc 1°1)11k11- 
dait : 

« L'honorable i\'I. Guillery vient de formuler une 
thèse qui est, qu'il me permette Je le dire, tout i, fait 
contraire ù Ja nature des :mcidés a11011y111cs. Quelques 
mols pour l'établir. · 

1> Qu'est-cc que la société anonyme? C'est évidem 
ment une création de la loi avec privilège - cc n'est 
pas un instrument qui se trouve dans Ja nature - cc 
n'est pas un moyen que Lous les citoyens peuvent 
employer pour gérer leurs intérêts cl leur fortune. 
Elf'cctivcmcnt, duns lu société anonyme on n'est rcs 
pensable que jusqu'à concurrence de sa mise. 

» On gère Loule une affaire cl 011 n'est pus J'C!-il)OJISH 

blc. Qu'a-t-on voulu comme coul.rc-poids 11 de leb· 
avantages? Le contrôle d'1111e Assemblée générale. L.1 
société anouy mc, i:'c:sL une réuuiou d1'. n1pila11:x, d1'. 
beaucoup de capitaux divers. 

li La sociótó anonyme est !"aile pour faire appul i1 1111 

grand nombre de pdil:-; cupiluu x el 11011 pou1· ui ili:;er 
la fortune d'1111 purl icul icr d1;lcrllli11(,_ Il foui (JIIC 

beaucoup de })l'i iles sl>lllln1•.l' vic11111·11I st• 11wllrc dan:-; 
l'affaire. 

n Voilù Ic vériluhlu li11I pn11r h•q1ud la :;oci,~I,; ano 
nyme a él1: créée. » 

Accorder un droit de vole plural ;1 ccrtu incs actions 
a pour conséquence indéninhlo dt'. porter ntleintc a11 
principe si justement 111is cri 1\ritk11œ par 11· ~lini:;ln: 
de la .l usl irx: de l'époque. 

On pourrai! pr61e11drc q11'1>11 a IP droil de n\duire lt! 
nombre de voix de l'acl innna iro j11sq11','t cmH·.111-rc11c1: 
d'un cinquième, mais <'.C serail un opposit inu avec 
l'url.iclc 74 qui permet l.1 r(·duc:I ion d11 nombre d'ac 
Lions 11 l'aide dcsq1wllcs 011 pc11I vnlur <'I non d11 11om 
bre de voix. 

Si Ic lc':gislale11r n'a prévu q11c cl'lle réducl ion clu 
nombre d'actions, c'est qu'il 11'n jamais envisagi' 

Deze bepaling werd niet aangenomen door het 
Parlement. De wet vergenoegde zich alle .bepallngen 
le verhieden, die de aandeelhouders zouden kunnen 
verhinderen Ier algcmcc11c vcrgnderiug le kunnen 
stemmen. 

De oprichters zijn dus niet bevoegd om hel stern 
recht Ic regelen. 

Artikel 74 zelf stault onze zienswijze mei een beslis 
send argument : hel bepaalt dat niemand aan de 
stemming' kan deelnemen voor een getal aandeelen, 
van meer dan hel vijfde vau hel getal der uitgegeven 
uandeelen c11 twee vijfde der vertegenwoordigde 
uuudeelen. 

Jlct nagestreefde doel is hier le verhinderen dal 
één enkele aandeelhouder de wel zou maken in de 
vergadering. 

De toenmalige 1\I in is ter van J ustitiè, de heer Bara, 
antwoordende a.111 den heer Guillery die een regime 
n111 volstrekte vrijheid wilde zien invoeren, bepaalde 
dal hel niet mogelijk wus op de uuamloozc vennoot 
schappen een regime loc le passen, dal aan een enke 
len pcr);U0JI de mogelijkheid zou verschaffen haar le 
luiden zooals hij het verkoos : 

" De uchlharo heer 1.:11illcry heelt een standpunt 
ing-cnomeu dat, hij laie mij loc het Ic zeggen, hcele 
mnal strijdig is mei den aard van de naamlooze ven 
nootschappcn. Ik wil dil met enkele woorden toelich 
lcn. 

., Wat is een naamlooze vennootschap ê Natuurlijk 
1-cn sdwppi11g- nm de wel 111d voorrecht; zij is niet 
1~c11 wcrkl11ii; dal in de natuur aanwezig is; ûj is niet 
ecu middel rlul alle burgers kunnen gebruiken om 
111111111: lwla11g1~11 en h1111 vermogen le behcercn. Men 
i:-, in tl1• uuamlooxc vcuuootschup, slechts verantwoor 
ddijl-. lol hel beloop van zijn inbreng. 

" \11~11 hehc1'.rl een ganse.he zaak en men is niet 
vcrautwoordel ijk. Wnt wil men als tegenwicht voor 
z11lkP voordecluu :1 De c:onlrôlc van ccnc algemeenc 
n-rg-adc•ri11g. D1• naanlloow H'.1111001:;chap is een 
\t'.l'l't'.11iging- vun · kapitalen, van vele verschillende 
kapitalen. 

" ne nanurlooze vennootschap is gemaakt om be 
rncp 11' doen op 1'.c11 groot getal kleine kapitalen en 
n ict 11111 hel ,crmogc11 ,·.m een bepaalden pari iculicr 
Ic µ-d1r11ike11. Er moelen velu kleine sommen in de 
zaak gcbrachl worden. 

» Ziedaar het wa re doel voor hetwelk de naamlooze 
n'.111111111!:;ehap opgerichl werd. >> 

Een meervoudig stemrecht verlecncn aan sommige 
uundcclcn, loopt hierop uil, dal. afbreuk gedaan wordt 
,w11 het principe dat door den locnmaligcn Minister 
van .111slilk zoo j uis! in hel licht werd gesteld. 
\lt'11 zou k unnen beweren dal men her rech l heeft 

lid getal stemmen van ck11 aandeelhouder le vermin 
dcrnn lol. hd beloop vun een vijfde, doch zulks zou 
:-:lri,idig zijn met artikel 74, dal de vermindering van 
lid !/clal aanrlcelnn welke stemrecht verlecncn, toc 
lual , en niet de vermindering van hel getal stemmen'. 

l nrl ion de wetgever de vermindering niet voorzien 
heeft van hel getal aandcelcn, clan is hel omdat hij 
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comme possible qu'une action puisse donner ouver 
turc h plus d'une voix. 

Certains auteurs se sont prononcés en Iaveur de la 
légalité du vote plural 

WAl;VEnM,\NS, n° G07. 
Vl:>ETS, Codi' des société» commerciales, annoté, sub. 

art. 74. 
SIV!LLE (N.), HCii et H62. - DEVOS et VAN MENEN, t. II, 

p. lû. 
Connrsu, Reoue 7Jratique des sociétés; 1896, p. 168. 
DuQUENNE, tournai des triounaue, 1925, p. 65. 
MAHX, Le vote plura; et les procédés de maitrise dans 

les sociétés anonymes. 

Ils émettent des opinions intéressantes mais per- 
sonnelles. 

Nous trouvons en sens inverse 
TIESTEAU, Sociétés anonymes, t. ![, pp. 11'.Vi et suivantes. 
BAtJGNŒT, ile-vue pratique du notarial belge, 1928, 

pp. l18i et suivantes. 

La j urisprudcnce hel ge csl div iséc : 

Le 31 mai 1904, le tribunal de commerce de Bru 
xelles (Jurisprudence commercuiie de Bruxelles, 1904, 
p. 476) a admis la légalit6 de l'action .'1 vole plural. 

Le 24 juin 1924 (Hevlle pratique du. Notariat, 1924, 
p. 410), le tribunal se prononça en sens inverse en 
annulant une décision d'une société anonyme qui 
avait créé des actions de priorité. 

Le 6 jan vier 1925 (Revue pratique du Notari,<it, 1925, 
p. 42), le tribunal de commerce d'Anvers admit celle 
même thèse. 

La Cour d'appel de Bruxelles infirma la décision, 
Ic 15 mai 1926. (fkuue pratiqne clu Notruiot, 1927, 
p. 374.) 

La Cour de cassation saisie de cel. arrêt ne se pro 
nonça pas sur le principe - driclaran l le pourvoi non 
recevable - car fait en dehors du délai légal. (Cassa 
tiori, 26 avril 1928, p. 28 1. GXLill.) 

Vl. - La situation est-elle différente si on crée ces actions 
à la constitution ou si on les établit au cours de la vie 
de la société. 

La situal.ion nsl évidemment. moins g-rnve au point 
de vur- de l'(pnrgnc si on i nsl ituc le vole plural par 
If'!< slatuts. , 
Les souscripteurs connnissen! les conditions de leur 

entrée dans la société cl peuvent ne pos s'engager, si 
les conditious ne leur plaisent pas. 

Toutefois, Ic principe demeure le même : la créa 
i ion rl'ncl.ions i't vol« pl 11ml est en opposition avec ln 

nooit gedacht beert aan de mogelijkheid, voor een 
enkel aandeel, om over meer dan é1~n slem le beschik 
ken. 

Sommige auteurs hebben zich uitgesproken ten 
gunste van de wettelijkheid van hel meervoudig 
stemrecht : 
\.VAUWERMANS, n• 607. 
VOETS, "Cotie des sociétés commerciales ", nangeteekend, 

sub. art. 74. 
S1v1LLE (N.), H6i en 1162. - DEVOS en VAN MEi.'iEN, dl. li,_ 

bl. 47. 
CORllIAU, « Revue pratique des sociétés ", 1800, bl. i68. 
DUQUENSt, " Journal des tribunaux », 1925, bl, 65. 
MARX, « Le vote plural et les procédés de maitrise dans 

les sociétés anonymes "· 

Zij geven uiting aan belangwekkende doch pPr- 
soonlij ke zienswijzen. 

Wij vinden in lcgcnovcrgcslcldcn zin 
HESTEAU, " Sociétés anonmnes "• dl. Il, hl. 113/i en volg. 
BAUGNIET, " Renue pratique du notnriat belge "· 1928, 

bi. 481 en volgende. 

De Belgische rechtspraak is uileenloopend : 

Op 31 Mei 1904, heelt de Rechtbank van Koophan 
del, te Brussel (Jurisprudence commerciale de Bru 
cettes, 1904, blz. 476) de wettigheid van het aandeel 
met meervoudig stemrecht aangenomen. 

Op 24 Juni 1924 (lkuae pratique du Notoriat: 1924, 
blz. 410) sprak de Rechtbank zich in tegenovcrgc 
stelden zin uit, door een beslissing nietig le verklaren 
van een nuamlooze vennootschap welke prioriteitsuan 
dcclcn uitgegeven had. 

Op 6 Januari 1925 (Revue pratique du Notariat, 
1925, blz. 42), aanvaardde de Bcchtbank voor Koop 
handel, te Antwerpen, dezelfde stelling. 

Hel Hof van Beroep van Brussel vernietigde de 
bcslissj~g op 15 Mei 1926 (/kvue prniique du Nouuioi, 
1927, biz. 374). 

Het Hof van Cassatie waarbij di! arrest aanhangig 
gernaakt werd, sprak zich niet uit over het beginsel 
- verklarende dal. de voorziening nicl ontvankulijk 
was - omdat zij builen den wettigen termijn ge 
schied was. (Cossa/ion, 26 April 1928, blz. 28, eicel 
CXLIIL) 

Vl. - Is de toestand anders, wanneer dfe aandeelen ult 
gegeven worden bij de oprichting of in den loop van het 
bestaan der vennootschap. 

De toestand is natuurlijk minder erg wal de geld 
belegging betreft, indien hel. mecrrnlldig stemrecht 
hij de statuten voorzien wordt. 
De inschrijvers kennen de voorwaarden van hunne 

intrede in de vennootschap en kunnen cr ook hui 
ten blijven, indien de voorwaarden hun niet beval 
len. 

Zulks doet, evenwel, niets af van het. beginsel : de 
tril.gifle van het aandeel met meervoudig stemrecht 
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. réglementation légale de la société anonyme. Les 
mesures à prendre doivent clone s'appliquer tant 
aux sociétés anciennes qu'aux nouvelles . 

La soeiéLé anonyme esl. une pérsonnalité j11ridiqi1c, 
qui a des avantages considérables, dont les action 
naires ne- répondent que de leur mise sociale. 

'Elle est tenue de cc chef à des règles qui doi vcnl 
être strictes tant dans l'intérêt de I'uctionnaire que de 
l'ordre social. 

Elle est basée. avant Ioule chose. sur l'<'galil<' abso 
lue de tous les actionnaires. 
Il n'est pas possible pnr des méthodes habiles de 

tourner ces principes. 
On pourrait. défendre - avec certaines raisons --- 

l'idée que toute la loi ~11r les sociétés devrait êlrc 
modifiée. 
Mai::; aussi longtemps qu'elle demeure ce qu'elle 

est, il existe un ensemble de garanties el de princi pcs 
qui ne peuvent être abandonnés. 

Une membre de Ja Section a fait l'objection sni 
vante : 

« Les sociétaires faisant apport. uniquement de leur 
travail, science, étude on invention, non rémunéré 
par des actions de capital, ne pourront jamais stipu 
ler en leur faveur un droit. de vote égal aux sociétaires 
Iournisseurs du capital et. resteront. ~ la merci des 
porteurs des actions de capital, si l'on admet. qu'un 
vote plural ne pent être accordé po.r l' acte constiuiïi] 
de la société et que 1t, droit de vote des parts hénéf'i 
ciairos sera l im ité à hi moif.ié du droit rlc vole des 
actions de capital. 

>i S'il est vrai que l'épargne doit. être protégée 
contre l'abus du vole plural, il le sera suffisamment 
par la défense de l'octroi de cc vole hors de l'acte 
constitutif. 

» Exclure la stipulation du vole plural on admettre 
la Iimitation rlcs parts hénéficinirc!', 11 la moil.ié du 
droit de vole du capital, c'est. mettre neuernent en 
in f ériori1 é le I rava il et ln science. )) 

Tl y a Ji<::11 de répondre, n celle remarque qui n<· 
manque pas de fondement que le travail pent êtro 
rémunéré dans le projet Mathieu par des parts de 
capital 011 de Fondateurs dont la création n'est pas 
défendue <'t dont la participation ;1 ln gestion de l'af 
faire est autorisée avec droit de vote aux assemblées · 
génfra les. 

Si d'autre part on admettait la thèse défendue par 
notre honorable collrgue on en arriverait à éluder 
complètement le rléfiir légif.ime qu'a la majorité des 
membres de votre Section de mettre fin nux abus 
incontestables en Ia matière. 

li suffirait pour Imites k1=- anciennes affaires de 
foire npporl de tont leur avoir 11 une nouvelle société 

fa niet overeen te brengen met de wettelijke regeling 
van de naamlooze vennootschap. De maatregelen 
welke men voorziet, moeten dus zoowel voor de reeds 
bestaande als voor de nieuwe vennootschappen gcm, 
men worden. 
De naamlooze · vennootschap is een rechtspersoon 

welke aanzienlijke voordeelcn geniet, waar Iegunovci 
de aandeelhouders slechts hun inbreng stellen. 
Uit dien hoofde, is zij gehouden aan regels waarvan 

niet mag afgeweken worden zoowcl in hel hclail~ n.111 

de aandeelhouders als vau de sociale orde. 
Zij is vooral gesteund op de volstrekte gelijkheid 

van alle aandeelhouders. 
Het is niet mogelijk, door handige methodes, deze 

principes te ontgaan. 
Men wu-· met eenig recht - hel dcnkhcelrl kun 

nen Verdedigen, dal. de gchcclc wet over de n:~1111001.• 

schappen zou moeten gewijzigd worden. 
Doch zoolang zij blijft zooals zij is, bestaat cr een 

geheel systeem van waarborgen en principes waarvan 
niet mag worden afgezien. 

Een lid der Afdeelina beert de volgende vraag 
gesteld : 

« De vermooien die alleen hun arbeid, wclen~chap, 
studie of uitvinding inbreng-en, zonder mei kapitaal 
aandcelen te worden helooncl, kunnen nooit, le hun 
ncn voordoele, een stemrecht bepalen, dat gelijk 
is aan dat van de ven nooten d ic het kapitaal bezorgen 
en zij zullen afhankelijk blijven van de houders der 
kapitaalaandeelen, 'indien men aanneemt dat een 
meervoud ig stemrecht II iet kan verleend worden 
krachtens de oprichtinosa!.-te der vennootschap c11 dal 
het stemrecht. der winstaandcelen zal beperkt worden 
lol. de helft. van het stemrecht der kapitaalaaurleclcn. 

n Indien het. waar is dal het gespaard vermogen 
moel beschermd worden leg-en de misbruiken van hel ,. 
meervoudig stemrecht, dari zal zulks voldoende lief 
geval zijn door het. verbod dit stemrecht le vcrlccncn 
buiten de oprichtingsakte. 

)) De bepaling van het meervoudig stemrecht 
uitsluiten of de beperking van de winstanndoclcn lol 
de helft. van hel stemrecht van het kapitaal aanne 
men, staat gelijk met het plaatsen van den arbeid c11 

de wetenschap op een beslist minderwaardig plan. » 

Op deze aanmerking clic niet van grond ontbloot 
is, moel geantwoord worden dat de arbeid kan 
beloond worden, in het ontwerp Mathieu, met. kapi 
taulaandeclon of mei. oprlchtcrsaundeclcn waarvan de 
invoering niet verboden i~ en waarvan hel. deelheh 
ben aan het beheer der zaak, gemachtigd wordt mei 
recht van stemmen op de algcmeene vergaderingen. 

Moest men, · anderzijds, het. standpunt aanne 
men van onzen achtbaren collega, dan zou men er 
toe komen heelernaal hel billijk verlangen te ontgaan 
van de meerderheid der leden uwer afdceling, om een 
einde te maken aan de onbetwistbare misbruiken op 
dit gebied. 

Het. ware voldoende, voor alle vroegere bedrijven, 
al hun hczil in Le brengen hi] een nieuwe vennoot- 
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qui consacrerait à sa fondalin11 le vote plural par ses 
statuts el la loi serait inexistante. 

Dans une étude consacrée l1 la question des actions 
,'1 vote plural, :\l. Paul Struyc pnki'-e a vr-r: benur.oup 
de netteté, les abus généraux que ('l'ée l'existence de~ 
pareils titres. 

u Il n'y a plus de société de capiluux , écrit-il. là oi1 
ceux qui ont les capitaux sont ;'1 la discrétion de ceux 
qui n'en ont pas. 

» Il n'y a plus d'Assernhléo générale Ht 01'1 les déci 
sions sont prises par les administrateurs el. imposées 
sans résistance possible aux actionnaires. 

11 Il n'y a plus de mandataires róvocnhles H1 01'1 Ic jeu 
des 'majorités factices des act ions de contrôle assure 
ln perpétuité des fonctions. 

>) Il n'y a plus de mandai. là 011 le pouvoir fics admi 
nistrateurs leur est conféré par eux-mêmes cl par eux 
aussi transmis à Jeurs héritiers. 

n 11 n'y a plus de reddition dr- compte de quiuis, de 
surveillance des commissaires, 1?1 où le petit. groupe 
des détenteurs d'actions ù vole plural se donne 
décharge :, lui-même el désigne ses propres contrö 
leurs. » 

Tel est, dans ses très grnnrfos lignes, l'aspect juri 
diquc du problème. 

Par hi création d'actions n vole multiple ln loi est 
ouvertement violée dans son esprit, sinon dans son 
texte. 

VII. - Faut-il prohiber le vote plural? 

L'inégalité des actions peul se présenter sous deux 
aspects : 

1'0 Actions à vole plural proprement cl ites: 
2° Actions à vole différentiel. 
Les deux méthodes 0111 des buis cl <les rés11ll,1l.0: 

identiques. 
La loi organisant les sociétés anonymes a von 111 

donner ?i. l'Assemblée gé.nérnlc 11n droit. souverain sur 
la gestion de la société. 

L'existence d'actions fi vote plural ou différentiel 
fausse ce principe puisque prntiqncment elle enlève 
à la totalité des actionnaires Ic contrôle pour le confé 
rer à quelques-uns - voire :1 un seul. 

Le Conseil d'administral ion pourra commettre Jes 
fautes les plus Jourdes, sans que Jes uctionnaires aient 
Ie pouvoir d'intervenir cl de prendre les mesures des 
tinées à sauvegarder leurs intérêts. 

Les actionnaires u'étnnt responsables q11';1 concur 
rence de leur mise, l'existence d'actions à vote plural 
crée un déséquilibre inadmissible et. injustifiable 
entre la responsabilité cl le pouvoir du détenteur de 
ce genre d'actions. 

schap, die, op het oogcublik harer oprichting, hel 
meervoudig stemrecht in hare standregelen zon opnc 
men, opdat de wet niet meer zou bestaan. 
In een studie gewijd aan de quaestie der aan 

doelen met meervoudig stemrecht, wijst. de heer 
Paul Struyc, met. veel klaarheid, de algemcenc mis 
bruiken aan, die door hel bestaan zan zulke titels uit 
gelokt worden. 

c1 Er is geene vennootschap van kapitalen meel', 
schrljft hij, daar waar diegenen die de kapitalen 
bezitten, af'hangen van die welke er gecne bezitten. 

,> Er bestaat geen Algemcene vergadering- meer, 
waar de beslissingen worden getroffen door de 
beheerders en, zonder dat verzet. mogelijk is, aan de 
aandeelhouders worden opgedrongen. 

» Er zijn geene alzctbare mandatarissen meer, 
dààr waar ecne schijnmeerderheid van de contrôle 
anndeeleu de functies bestendigt. 

,, Er is geen mandaat meer, dààr waar de macht 
van de beheerders aan dezen door hen zcl r word l 
verleend, en door hen ook overgemaakt aan hunne 
erf genarrien. 

,, Ui tgeslotcn is het. overleggen van rekening voor 
kwijting', het. l.oezich! van de oommissarissen , dùùr 
waar de kleine groep van houders van meerstemmige 
aandeelen aan zich zelf ontlasting geeft en hare cigc11 
toeziohters aanwijst. >> 
Dit is, in grootc l.rek kcn , de juridische kant van het 

vraagstuk. 
Door de ùit:girt.c van het. aaudeel mei. meervoudig 

stemrecht wordt de wet. openlijk overtreden i11 liaar 
geest, zoonict in haar tekst. 

VII. - Moet men de meervoudige stem verbieden ? 

De ongelijkheid van de nundcclcn kan zich voor- 
doen onder twee vormen : 

1 ° Aandeelen met eigen lijl«: meervoudige slem; 
2° Aandcclen mei diffcrentieclc slem. 
Beide methodes li ebben gel ij k c doel ci nrlen en resu l 

taten. 
De wel lot inrichting van de naarnlooze vennoot 

schappen, heeft aan de algcmecnc vergadering een 
soeverein recht willen geven over het beheer van de 
vennootschap. 

Het beslaan van aandeclen met meervoudig or dif 
ferentieel stemrecht vervalscht dit principe, vermits 
liet practisch gesproken uan de gezamenlljke aandeel 
houders het toezicht ontneemt, om het over te bren 
gen op eenigen, zelfs, op een enkele. 

De Beheertaad mag de ergste fouten heg-aan, zon 
der dal de aandeelhouders het recht hebben tusschen 
te komen en maatregelen te treffen om hunne belan 
gen te vrijwaren. 

Daar de aandeelhouders slechts verantwoordelijk 
zijn tot beloop van hun inbrengen, doet hel. 
beslaan van aandeden mei. meervoudige stem een 
onaanneembaar en 011 verk laarbaar gebrek aan even 
wicht ontstaan tusschen de verantwoordelijkheid en 
de macht van den houder van dit soort aandeelen. 
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Il est à noter cp,c lorsque Ic rapport du Conseil d'ad 
ministration a élé approuvé par la majorité de l'As 
semblée générale, sa rcsponsahilité civile disparaît. 

Aucun actionnaire ne peul plus faire valoir de 
droits quelconques, Le principe des actions i1 vote 
plural heurte le sens de l'é,p•iti'\ en insf ituanl 1111 
système do majorité au profil d'une minorité parfois 
infime. 

VIII. -- Justifioation de la suppression du vote plural. 

On a cherché à justifier l'existence de ces actions 
par une série cl'ar,-::-11mcnls ,p,c nous examinerons suc 
sinclement. 

A. - Les conventions sont libres, 
Cette notion de liberté absolue n'est pas applicable 

aux sociétés anonymes. 
La loi leur a. en erf et. conféré rles privilèges - demi 

l'attribution rle la personnalité civile, 

Elle a édicté comme conlre-parf ie une serre rfo 
rPglcs d'ordre public qu'nucune co,wcntion ne peut 
modifier, notamment : 

a) L'obligation d'accorder :1 chaque action un droit 
de vote; 

b) Gelle de tenir annuellement une Assemblée gé 
nérale; 

c) Celle de réunir une Assemblée générale chaque 
fois qu'un certain nombre d'assoeiés l'exigerait. 

Si l'on peul admettre une Iibcrté absolue ponr le 
développement des sociétés, on ne peut autoriser leur 
création et leur fonctionnement. fJllf' moycnnnnt rlcs 
garanties sérieuses et efficaces. 

B. - L'existence d'actions n. ·vote plum! (1ss111·e la 
coniinuiié de l'enireprise en permctiun! de conseruer 
la direction aux fondateurs. 

JI y a du vrai dans celle considération. 
Mais si la société est mal gérée, celle continuité 

n'est pas désirable. 
L'Assemblée générale doit pouvoir se prononcer 

sur la qualité de la gestion : de bons administrateurs 
n'ont rien à redouter. 

Au surplus. la continuité sera suffisamment assurée 
par Ic personnel supérieur de la société, qui, autant 
que le Conseil d'administration, est composé de 
compétences et de spécialistes. 

C. - Il faut empêcher que l' étranaer mette lo. main 
sur des entreprises belges. 

Cel argument. invoqué pour justifier l'existence 
d'actions à vote plural, et qui peut parfois avoir sa 
valeur, souligne au contraire un danger de ces 
actions. 

Men moet cr rekening mee houden dat, eenmaal het 
verslag van den Beheerraad goedgekeurd door de 
meerderheid van de Algemecne vergadering, zijne 
burgerlijke verantwoordelijkheid verdwijnt. 

Geen enkel aandeelhoucler kan nog eenig recht 
doen geloen. Het principe van de meerstemmige aan 
deelen is in strijd met den geest van rechtvaardig 
heid, door een meerderheidsstelsel in te voeren ten 
voordeele van eenc soms zeer kleine minderheid. 

VIII. - Reohtvaardiging van de afschaffing 
van het meervoudig stemrecht. 

Men heeft getracht hel bestaan van die aandeelen 
Ic rechtvaardigen door eene reeks argumenten die wij 
achtereenvolgens zullen onderzoeken. 

!\. - ne ooereenkomstea zi]n »ri], 
Dit. begrip van absolute vrijheid is niel toepasselijk 

op de naamlooze vennootschappen. 
De wet heeft hun inderdaad voorrechten toegekend, 

waaronder de toekenning van de rechtspersoonlijk 
heid. 

i\h; tegenwicht, heeft zij ecne reeks regelen van 
openbare orde voorgeschreven, die qeene en.,œle over 
eenkomst lmn wif ziqen; inzonderheid : 

a) De verplichting van aan elk aandeel een stern 
ree 11 I toc te kennen ; 

h) Jaarlijks eenc i\ lgemeene vergadering te hou 
den; 

c) Eene Algemeene vergadermg te beleggen tel 
kens als een zeker getal vennooten het vraagt. 

Indien men geene absolute vrijheid aannemen 
kan voor de uitbreiding van de vennootschappen, kan 
men de oprichting en de werking er van niet toelaten, 
tenzij mits ernstige en doeltreffende waarborgen. 

B. - Hel bestcon. von tuuuieelen. met meerooiuiiqe 
stem »erzekeri de coniinuiiei! van de onderneming 
door het bestuur er van in handen van de oprichters te 
honden. 

Daarin ligt een zekere waarheid. 
Maar zoo de vennootschap slecht beheerd wordt, is 

deze continuïteit niet wenschelijk. 
De Algemeene vergadering moet zich kunnen uit 

spreken over de qualileit van het beheer : goede 
beheerders hebben niets te vreezen. 

Bovendien, zal de continuïteit genoegzaam verze 
kerd zijn door het hooger personeel van de vennoot 
schap, dat, evenzeer als de Beheerraad, samengesteld 
is uit bevoegdheden en specialisten. 

C. - Men moet beletten dat vreemdelingen de hand 
leggen op Belgische ondernemingen. 

Dit, argument, aangevoerd om het bestaan van aan 
deelen met meervoudige stem te rechtvaardigen, en 
dat soms zijn waarde kan hebben, onderlijnt integen 
deel een gevaar van deze aandeelen, 
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Il sera infiniment plus facile l1 des étrangers de 

devenir propriétaires ile quelques actions à vote plu 
ral qui leur donneront la mujorilé que de la 
u moitié plus une » des actions ayant Ioules 011 droit 
de vote égal. 

D. - f lies j(lcilitent lu eonr;enfmlion irufostrielle 
cl les ententes entre producteurs arec conséquences 
possibles de dlrninution des prix ch- revient permet 
lant aux banques de disséminer leurs capitaux dans 
un plus grand nombre d'affaires 10111 en assurant le 
contrôle. 

E. - Elles assurent des capitaux 011:c sociétés </tti 
périclitent et dans lesquelles les souscripteurs nou 
veaux ne participeraient que pour autant qu'ils puis 
sent y assurer leur prépondérance. 

Ces arguments repris sous les lettres D et E peuvent 
avoir une certaine raison d'être, mais d'ordre essen 
tiellement financier. 
lis sont tirés de la confusion trop grande qui existe 

actuellement entre l'industrie et la finance. 

F. - Un petit pays comme le n6tre n'a pas intérêt. i', 
noie» parmi les premiers une loi âan« ce âomeine : 
pareille loi pourrait le qêner dons l'avenir. 

La grandeur du pays n'a que faire en l'occurrence. 
L'intérêt de l'épargne et la santé de nos valeurs 

boursières doivent seuls dominer Ic problème. 

IX. - Les projets. 

Le Gouvernement a déposé un projet au Sénat. 

Notre collègue, M. Mathieu, en a déposé un à la 
Chambre. 

LE PROJET MATHIEU 

i\'l. \rathic11 limile Ic droil ch· vole de Ioule act ion 
i1 .~a quotc-prn-l dans le capital n11 à son intérêt clans 
les bénéfices de la société. 

L'action de capital vote sui va n l s.i valeur 011 1:, 
quote-part qu'elle rcpn;senlc d11 capital social. 

Si les act ions sont di,·isfr,-. en C'1111p11rcs. les coupu 
rcs 011!. 11n droil de vole égal i, leur valeur par rapport 
,'1 l'acl ion de cap ilal. 

La pari h(,llêfîciain· vole suivanl sa pnrliripalion, 
d'après les sf11t11ts, tlans les hén6ficc,; de· la société. 

L'action à revenu fixe ne participe au vole que 
pour autant que l'acl.ionnairc renonce 1111 drnll de 
toucher le revenu fh:c qui lui csl nttrib111'· par les 
statuts. 

En ce qui concerne les actions :'t revernis fixes, il 
ne faut pas les confondre avec des actions ?1 dividende 

Het zal voor vreemdelingen veel gemakkelijker :ûjn 
eigenaar te worden van eenige anndcelen met meer 
voudig stemrecht, die hun de meerderheid zullen 
geven, dan Yan II de helf't plus •~•~n » vau de uandec 
len clic alle een gelijk stem recht zullen hebben. 

D. - Zij 'VeJ'fJemakkelijlren de uulustrieele concen 
irutie c11 de verstandhouding l 11::,wlw11 voortbrenger 
mei mogelijke gevolgen van ,cnniuderi11g der k osl 
prljzen, waardoor het de banken mogelijk wordt gc: 
maakt hun kapitalen Ic versprcideu in ecu ~rookr 
aantal zaken, terwijl ze loch de r·,mlrô!e uitoefcm-n. 

E. - Zij verzekeren kapiuüen aan de ·uennootsclwp 
pen die dreioen ten onder Ic wwn en waarin de 
nieuwe onderschrijvers slechts zouden deelnemen 
dan in zoover zij cr hun ovr-rwcgr-ndeu invloed kun 
nen doen gelden. 
Deze argumenten, overgenomen onder de letters D 

en ·E. kunnen ecnc zekere reilen van beslaan hebben, 
maar hoofdzakelijk van fi11;1111:i{'r.li:11 aard. 
Deze argumenten ontstaan nit clc grootc verwar 

ring welke heden ren dage bcstaut tussrhen de nijver 
heid en de financie. 

F. - Een klein land als het onze heeft er r,ccn 
t,drmu bij een der eerste te zijn om op dit ue/JicŒ 
een wd (Lan te nemen : zulke we izou. het kunnen 
hinderen in de toekomst. 

De grootheid van het land komt hier niet van pas. 
Het belang van de spaardr-t s ,~n de gezondheid 

onzer bcurswaurdr-r :1!1ce11 mo-n-n hier dr-n doorslac 
geven. 

IX. -- De ontwerpen. 

De Regccring heeft een 0111 \\ crp bij den Scnnut 
ingediend. 

Onze collega, de heer \fathil'11. heef! cr cc 1, ander 
ingediend hij de Kamer. 

HET ONTWERP MATHIEU 

De heer :\lathicu beperk! h1•I stemrecht voor elk 
aandeel bij dezes deelname in lu-I kapitaal of bij zijn 
bdang in cle winsten van de veuuootscha p. 

Het kapitaalsaandeel slem! volgens zijne waarde of 
hel deel dat hel vertegenwoordigt in het maatschap 
pelijk kapitaal. 

Indien de aandccluu verdeeld zijn in onderanndcc 
len, hebben deze een stemrecht gelijk aan hun 
waarde met betrekking- tol het kapitaalsaandeel. 

Hel winstaandeel slcmt naar gelang zijn -dcelnc 
ming in de winsten. van de vennootschap. 

Het. aandeel mei vast inkomen neemt geen <Ic-cl 
aan de stemming, dan in zoo verre de aandeelhouder 
afziet van zijn recht, hel vns: inkomen Ic trekken, 
rlal hem door de statuten wordl toegekend. 
Wat de aandeclen met vast. inkomen betreft, moet 

men rfozp, nie] verwarren rncl aandrr-lon mPI· gcpri- 
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privilégié. Un exemple précisera nettement la situa 
tion. 

li nous a été posé la question suivante 
« Une société belge, a11 capital de 20,000,000 de 

francs, s'est trouvée il y a une douzaine d'années, 
dans la nécessité urgente de trouver des disponibilités 
nouvelles pour l'extension de son industrie. Le 
moment était extrêmement défavorable pour clic en 
cc qui concerne un placement d'obligation,; cl, d'at1l'<' 
part, une augmentation de capital en actions ordi 
naires n'avait aucune chance de réussir. Il s'est trouvé 
un groupe d'actionnaires qui ont consenti à souscrire 
8 millions d'actions moyennant qu'il soit conféré à 
celles-ci un dividende privilégié de 6 % sans antre: 
participation dans les bénéfices. Ces actions privilé 
giées sont clone de 500 francs, comme lef'. act.ions 
ordinaires. Le souscripteur de ces actions a donc versé 
exactement la même somme que le souscripteur de 
l'action ordinaire. Il n'a d'autre avantage sur celui-ci 
que de recevoir un dividende privilégié de 6 %. mais 
ii les résultats sont déficitaires, ce dividende lnî est 
naturellement supprimé, à la différence d'une· obli 
gation qui, elle. sauf cas de suspension de pa iemen Is 
de ln société, est toujours assurée de son intérêt. 

>> ll est donc de Ja plus haute importance pour les 
porteurs de ces actions privilégiées de pouvoir parti 
ciper aux votes, tant sur le bilan que sur la a-estion 
des administrateurs et commissaires puisque le paie 
ment. de leur dividende est en fonction de ce bilan et 
de cette gestion. Au surplus, lorsque ces actionnaires 
ont consenti R souscrire Jes dites actions privilégiées. 
ils l'ont fait en étant. assuré d'avoir un droit de vote 
qui leur était alors incontestablement reconnu par 
111 loi; c'était une des conditions de la souscription : 
il v a un droit. acquis dont. il seraif souverainement 
injuste de priver les actionnaires. •> 

Ces actionnaires auront Je droit de vote. Le projet 
rle loi ne s'occupe pas des actions à revenu privilé(IÏP. 
qui demeurent <les notions avec tous leurs droits de 
vote. 

Bllr cxr lnl d11 vote l 'action à reverni fixe, car pareil 
Litre n moins f(' caractère d'une act.ion, que celui d'une 
ohl ignt.ion. 

L'nrlopl.ion du projet de loi n'crnpêcherait pas des 
sociétés a v an t besoin de capital de foire appel à cles 
Ii nanr.icr« <·n accordant 1m dividende privilégié pnnr 
IC's I itrcs nouveaux représentatifs de leurs apports 
réels. 

Aucun avantage ne peut. être concédé à aucun 
gr.nrc d'actions : aucune influence éfrangr,rc 1111 capi 
lnl de ln sodrlr. ne peut intervenir. 

Toutes les sorirtr.~ amont. nn délai de quinze mois 
pour se mettre en rî'.gle. 

vilegieerde dividend. Uit een voorbeeld zal duide 
lijk blijken wat wij op het oog hebben. 
Er werd ons de volgende vraag gesteld 
e< Een Belgische vennootschap, met een kapitaal 

van 20.,000,000 frank, had, een twaalftal jaren gele 
den, dringend behoefte aan nieuwe middelen tot uit 
breiding van haar bedrijf. Het oogcnhlik was uilcr!<I 
ongunstig voor de belegging van aandcclcn; ander 
zijds, had een vermeerdering van het kapitaal in 
gewone aandeelen, geen kans van slagen. Er werd 
een groep van aandeelhouders gc,·onde!1, die cr i11 
toestemden op 8 millioen aandeelen in le schrijven, 
mits toekenning, aan deze aandeclcn. nm een hevoor; 
recht dividend van 6 1. h. zonder verder aandeel i11 
de winst. Deze preferente aandeelcn heloopen rlus 
500 frank, evenals de gewone aandeelen, De inschrij 
vers op deze aandeelen, hebben dus juist dezelfde 
som betaald als de inschrijvers op de gewone aaudec 
len , Zij hebben geen ander voordeel dan hel ontvan 
gen van een bevoorrecht aandeel q111 6 1. h. Zoo cr 
tekort is dan wordt het dividend niet uitbetaald. Ier 
wijl de obligatie, behoudens opheffing n111 de hcln 
lingen der vennootschap. steeds haar interest bekomt. 

» Het is dus uiterst belangrijk, voor de hnudcrs 
van deze preferente nandeelen, te mogen deelnemen 
aan de stemmingen, zoowcl ten aanzien van de balans 
als van het beheer der bestuurders en commissaris 
sen, vermits de betal ing van hun dividend alhankc 
lijk is Yan deze balans en van dit beheer. Bovendien. 
wanneer deze aandeelhouders cr in toestemden op 

·bedoelde preferente aandeelen in te schrijven, dan 
hebben zij dit gedaan mei de zekerheid over een 
stemrecht te beschikken, dat hun toen onbetwistbaar 
door de wet toegekend ,vcrël; dit. was ccnc der voor 
waarden van de inschrijving : er beslaat daar een 
verworven recht, dat. den aandeelhouders niet kan 
ontnomen worden, woeler een grootc onrechtvaar 
digheid te begaan. n 

Deze aandeelhouders zullen stcmrcch! hebben. Hel 
wetsontwerp handelt slechts over de nandcclcn mcl 
bevoorrecht in komen, welke anndcclcn mei stem 
recht blijven. 

Het. ontneemt het stemrecht aan het aandeel mei 
vast inkomen, want. zulke titel ii-: minder c<'n aandeel 
dan eene obligatie. 

De aanneming van het wetsontwerp 1.011 rlr H·11- 

nootschappen. welke behoefte hebben aan k n pitulr-n , 
niet verhinderen beroep te doen op Iinunricrs. 111i1~ 

toekenning van een geprivilegieerde dividend voor 
hun nieuwe titels, die hun zakclijkcn inbreng vcr!r - 
gcn woord i gen. 

Geen voordeel hoegenaamd kan worden toegekend 
aan welkdanig soort aandcelcn ook : geen invloed 
buiten dien van hel kapitaal der vennootschap mrur 
gelden. 

/\ 1 de vennootschappen beschik ken over oen ter 
mijn van vijftien maanden om zich in regel Ic stellen. 
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LE PROJET DU GOUVERNEMENT 

Le Gouvernement admet des actions représentatives 
du capital et des parts bénéficiaires. 

Les actions de capital ont, en principe toutes. une 
voix. Moyennant certaines garanties cllns peuvent 
avoir deux et trois voix, maximum. 

Ces garanties sont : 

1° Les actions doivent être complètement libérées; 
2° Elles doivent. êlrc nominatives depuis ln créa- 

lion de la société; 
3° Moyennant une procédure déterminée, après 11n 

délai de deux ans l'actionnaire peut rendre son action 
nominative; 
4° L'actionnaire ne peut volet pour plus du cin 

quième du capital et pour pins des deux cinquièmes 
du capital représenté à l'assemblée. 

Les parts bénéficiaires ne peuvent. avoir plu,- d'une 
voix i't l'Asscmhlfr g-{\nPrnle et ne pcnvr.nl. avoir 1111 

droit de vote dans leur ensemble d,:pas!-iant la moitié 
fic la valeur du capital social. 

DIFFËRENCE ENTRE LES DEUX PROJETS 

1" Le projet Mathieu ramènr: a11 poi n] d('. v111~ d11 
droit de vole toutes les actions ù une quote-part réelle 
ou fictivement établie du capital social; 

2° Le .projet du Gouverncme11t. admet ln coexis 
lcnce d'actions de capital et. de parts bénéficiaires avec 
leu I'S droi ts respectif s: Ic vol C pl U 1,t l rl.i Il 1. lllill li f C:11 Il, 
mais limité à trois voix; 

3° Les deux projets sont d'accord pour Iirnitcr Ic 
droit de vote des parts bénéficiaires; 

4° Le projet Mathieu supprime rudirulcmcnt le vole 
plural. 

Le projet du Gouvernement le maintient en Ic limi 
tant et en fixant certaines conditions; 

5° Le projet Mathieu s'applique au pa1;sé cl empê 
che le vote plural pour l'avenir. 

Le projet du Gouvernement s'applique surtout ù 
l'avenir. 
Pour les parts hénéf'iciaires il maintient la liberté. 

Pour le,; actions de capil;il il lirnilc Ic droit de vole 
cl se contente de réserver aux actionnaires Jésc1s le 
droit de se mettre e11 règle po111· faire donner ù leurs 
titres, endéans un llrlai de six mois, une majoration 
de droit de vote. 

HET ONTWERP DER REGEERING 

De Hcgccring neemt aanrleelcn aan, die hel kupi 
Lau! en de winstaandeelen vertegenwoordigen. 
De kapi taalsaandeclcn bosch ikken a Ile over eene 

stern. Mits sommige waarborgen, k111111cn xij over 
twee en hoogstens over drie stemmen beschikken. 
Deze waarborgen zijn : 
1° De aaudeolen moeten volkomen w,lgc~lorl zij11; 
2'' Zij moeten op naam zijn, sedert de oprichti11!:! 

van de vennootschap; 
3° Mc; inachl.ncrning van ecnc bepaalde pnwccl11111· 

• kan, 11a een termijn van twee juron, de uarulcclhou 
rlcr zijn aandeel op naam doen insehrijvcn ; 
4'' De aandeclhouucr kan niet stemmen voor meer 

clan het vijfrlc v,111 hel. knpi lan] 1:11 voor meer dan 
de twee vijfde van hel kapitaal rlal op de vergudc 
ring vertegenwoordigd is. 

De winstaandcclcn kunnen nid meer dan cwcr 
1:é11(: ;.:l.f'.m boschik k en op de Alg,,Jiwc11c ,·1~rg-adcri11g 
en kunnen cvenm iu rrn1 str-mrcr-hl hd)b1•11 dal, i11 xiju 
geheel genomen, de helft van clc waurrlc van hel 
maatschnppelijk kapitaal overschrijdt. 

VERSCHIL TUSSCHEN BEIDE ONTWERPEN 

l" Ucl onl.wcrp-Mnthic« l,rcngl, wal hel slt'.llll°<'1·lr1 
l,clrdl., al <Ic aa11dcd1:11 lenig Int CCll werkol ijk of 
een gcfi11gccrd deel vau hel munl schappclijk kn pi 
taal. 
2° Het ontwerp der Hcgccring neemt het gclijkl.ij 

dig bestaan aan van kapitnalsanndeclcn en n111 winst 
aandcolen mei hunne wederxijdsche rechten : hel 
meervoudig stemrecht gcharl(llrnafd blijvc\11dc~, d(wli 
met beperking op drie stern men; 

3° Beide ontwerpen gaan akkoord Dm he( slr-m 
recht der winstaandcclen Ic beperken; 

4° Hel ontwcrp-Mnthicu schaft liet 111cc~no11diµ 
stemrecht volkomen af. 

Het ontwerp der Ilcgccri ng behoudt hel, mils lw 
perking en zekere voorwaarden: 

5° Het ontwerp-Mathieu i;.: van l1H!fHtssing op lwl 
verleden en belet het meervoudig stemrecht in de 
toekomst. 

Het. ontwerp der Regcering is vooral van toepassing 
op de toekomst. 

Voor de winstanndcclcn wordt de vrijhr.id bchou 
den. 

Voor de kapitaalsanndeclen, beperkt het het. slem 
recht en vergenoegd zich met an de benadeelde aan 
deelhouders hel recht te verleenen zich in regel Ic 
stellen om, binnen een termijn van zes maanden, 
aan hunne titels een ruimer stemrecht. te geven. 
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CONCLUSIONS 

Le projet Mathieu, soumis li vos délibórntions, Lient· 
compte des difricultés du problème né de ln multipli 
cité du genre d'actions existant en Belgique. 

Sans aller aux extrêmes, tenant compte des faits et 
des réalités, notre collègue Mathieu a élaboré tui 

projet modéré que 1a Section centrale propose f1 la 
Chambre d'adopter. 

Ce projet a paru meilleur que celui du Gouverne 
ment, dont l'application n'aurait pas pour consé 
quence de supprimer les abus existants. 

Le Rcipporteur, 

L. l\IUNDELEER. 
Le Président, 

L. MEYSMANS. 

BESLUITEN- 

HeL ontwcrp-Matlueu.: dat U Ier beraadslng lng 
. wordt voorgelegd, houdt rckcniug met de zwarig 
heden van het vraagstuk dat outstàan is uit de veel 
vuldigheid van de soorten aandeel en die in. België 

;bestaâri. 
·· Zonder lot het uiterste te guan, en .in acht.genomen 

• de werkelijkheid der feiten, heeft onze oollega, de 
-heerMathieu, eengematigd ontwerp uitgewerkt, dal 
fie Midclcnaf deeliûg U ter goedkeudng voorlegt.: 
Dit ontwerp scheen heter le zijn dan het ontwerp 

der Rcgecring, waarvan de toepassing (fo bestaande 
misbruiken niet zon doen verdwijnen. 

De VerslaJJgevu, 

L. MUNDELEEH. 

De Voo1•zitter, 
L. MEYSMANS. 
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NOTE DE LA MINORIT~ 

Il r-st incontestable qu'une crise atteint le régime 
·d.,;;. ;;.ocit'lés par actions. Comme le dit le Pape Pie XI, 
dans l'cncvcllque Quadmoesimo anno : " Ce qui 
ù notre époque frappe tout d'abord le regard, ce n'est 
pa;;. seulement la concentration des richesses, mais 
encore l'accumulation d'une énorme puissance, d'un 
pouvoir éconornique discrétionnaire, aux mains d'un 
pr-l i! nombre d'hommes qui d'ordinaire ne sont pas 
les propriétaires mais de simples dépositaires et 
gfrants du capital qu'ils gèrent à leur gré )►• 

Ce fait permet ;1 des individualités de se livrer à 
11,•;;. conps de Iorrc répréhensibles, d'autant plus aisé 
ment que nos lois fiscales ont amené la grande majo 
rilr des actionnaires l1 ne pas déposer leurs titres en 
vue des assemblées générales. 

La crise actuelle a donc deux causes principales. 

La concentration d'énormes capitaux. 
Et. l'absentéisme rles actionnaires aux assemblées 

g-énfrnles. d11 aux défunts do 11M lois fiscales. 

Absentéisme. rendu encore plus dangereux par 
suife d'une qualité indéniable de notre loi sur les 
sociétés. qui à juste titre et. très heureusement a été 
conçue pour prolég-cr les minorités, mais qualité qui 
actuellement ang-mentc les difficultés de g-cstion clans 
de nombreuses alfaires , puisqu'il suffit à un groupe 
on à nn particulier rie posséder le quart des actions 
déposées en vue d'une assemblée générale cxtraordi 
nairc pour arrêter tout développement d'une affaire 
concurrente 011 enviée et de s'y imposer. 

Nom; avons v11 nes exemples frappants ile sembla 
hlrs combinaisons. 
Jfo, en présence cfo ces dangers. bien des affaires 

ont cherché ;1 ]r,: éviter. C'était leur devoir, le seul 
rr-mèrlc prnfirn«- mis i\ leur disposition c>sl d'r-ncou 
rag-rr l'aclionnnlre firlr-le. De là est venu 1'11,-agc assez 
répandu en ces derniers temps de créer fli:•s actions 
nominatives :1 rnt<'s multiples. 

E:sl-il r-n principe injuste, d'accorder à celles-ci des 
droifs ,:11pfrip11rs à ceux accordés aux actions an por 
lP11r:1 \'011, n<' 1P pensons. pas n condition. comme en 
Inti!<' r-hosr-. c]p nr pas en abuser, de façon n permettre 
i1 une m inorih' infime de diriner po,ir toujours une 
affaire, p(•11l-t•ln• même a11 drtrimcnt des actionnaires 
non po11n-i1s de ces titres. 

Nom 1::-:.I imons donc que Ic projet NI discussion, qui 
«uppri me rndfrri Ir-ment Pl sans compt"'nsn f ion a ucunc 
IP~ pn~!<ihilil!~~ nr l 11"1IP~. ,m réussira pas à améliorer 

NOTA VAN DE MINDERHEID 

Het kan niet betwist worden dat er in hel. stel 
sel der vennootschappen op aancleelen eene crisis 
heerscht. Zooals Paus Pius XI het zegt, in de encycliek 
Quadtagesimo anno : u Wat in dezen tijd in de 
eerste plaats den blik treft, is niet alleen de concen 
tratie van de rijkdommen, maar ook de opèenhooping 
van een ontzaglijke macht, van eert willekeurige 
economische macht in de handen van een gering 
getal menschen, die gewoonlijk niet de eigenaars 
zijn, maar die het kapitaal eenvoudig in de hand 
houden en het naar eigen goeddunken behcercn. >►

Dit feit laai aan zekere personen loc afkeurenswaar 
dige daden van geweld le plegen, en dit des te gemnk 
kelijker, daar onze fiskale wetten het meerondcel del' 
aandeelhouders cr hebben loc bewogen hunne titels 
niet neer Ic leggen met het oog op de algemcenc ver 
gader in gen. 

De tegenwoordige crisis heeft dus twee hoofdoor 
zaken : 

De concentratie van aanzienlijke kapitalen. 
Rn het absenteïsme der aandcclbondcrs op elp alg1'. 

mecnc vergaderingen, waarvan onze Iiskalc wetten 
de schuld dragen. 

Absenteïsme dat nog gevaarlijker wordt gemaakt. 
Len gevolge van eenc onbetwistbare goede zijde van 
onze wet op de vennootschappen, welke terecht. en 
zeer gelukkig werd opgevat ter beschermirur van de 
minderheden, maar eenc zijde die thans de moeilijk 
heden van het beheer in vele zaken verscherpt, rlaar 
het voor een groep of een particulier volstaat. het 
vierde van de neergelegde aandeden te bezitten, met 
hel oog op eene buitengewone algemeene verg-aclc 
ring, om elke ontwikkeling tegen te houden van eene 
concurreerende of benijdezaak, en er zich op te drin 
gen. 

Van dergelijke combinaties hebben wij trelfcntlc 
voorbeelden gezien. 

Geplaatst lcgenowr deze ge•vnrcn, hebben vele 
ondernemingen getracht ze te vermijden. Het was 
hun plicht. Het oenige practische hulpmiddel wanro 
V<'I" zij beschiklen , was den plichthewuslen aandeel 
houder aan te moedigen. Van daar het in deze laatste 
tijden tamelijk alg<~mcen gebruik aandcelcn op naam 
ni! IP geven mei meervoudige stern. 

Is het, in beginsel, on billij k aan deze aa 1HlccJi,11 
hooacr« rechten te ve rlnenen dan die welke locgc 
k end zijn aan de aandeelen aan houder P Wij meencn 
hel niet. mits er, zooals in alle andere zaken, geen 
misbruik wordt von gemnakt., zoodat het aan eenc 
kleine m iudcrhcid mogelijk word! voor immer ecnc 
zaak te leiden, misschien zelfs ten nadeele van aan 
deelhouders die niet deze titels bezitten. 
Wij meenen dus clal het in behandeling zijnde ont 

wPrp, dat rndikaal en zonder eenig-e vergoeding de 
tegenwoordige mogelijkheden opheft, er niet zal 
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la situation, mais bien au contraire ne fera que l' em 
pirer car, i1 facilite les cuup:; de la spt:c11h1tio11, d 
renforce la situation <les gro:; orgunismes. 

Si nous lisons les développements de la proposition 
de loi, le projet a surtout eu vue de garantir Ic~ 
actionnaires 'centre l'accaparement de leur affaire 
par quelques administrateurs désireux de conserver 
leur situation et de contraindre ceux-ci à garder ou :, 
acquérir dans l'affaire une situation prépondérante 
par eux-mêmes. 

Mais n'est-il pas évident pour tout observateur 
consciencieux que ce danger est beaucoup moins ;1 
craindre, dans la généralilé des cas, que celui dé11011eé 
plus haut, qui les met à la merci de la spéculation ou 
de combinaisons où leurs intérêts peuvent être gnwe 
ment lésés. 

Ajoutez à ces considérations qu'il est surtout diffi 
cile à un conseil d'une affaire ancienne, dont les litres 
sont fatalement très dispersés dans le public, de con 
server des intérêts considérables dans les mêmes 
mains, et que ce sont précisément ces entreprises qui 
offrent le plus d'appâts aux financiers hardis, étran 
gers ou non. N'ont-elles pas souvent de nombreuses 
réserves? 

Il nous paraît que le projet du Gouvernement 
déposé au Sénat, qui cherche à régler les mêmes dH 
Iicultés que celui qui vous est soumis, mais qui a 
été étudié et mûri par une commission composée de 
compétences juridiques, doit offrir beaucoup plus 
de garanties que celui-ci. 11 est regrettable que la 
procédure parlemen taire s'oppose à son examen 
immédiat par la Chambre. 

Nous estimons qu'étant donné l'esprit de la fiscalité 
moderne avec lequel nous devons compter, Ic système 
de l'avenir devrait donner, dans une proportion à 
étudier, un avantage aux actions nominatives dont les 
porteurs sont attachés à leur affaire. Le fisc y trou 
verait du reste un intérêt réel. 

Diminuer encore le nombre de voix dont pourrait 
disposer un organisme ou un particulier, ceci pom 
éviter toute tentative d'accaparement, à condition 
bien entendu, de pouvoir renforcer efficacement Ic 
contrôle et la sévérité des pénalités en cas de fraude. 
Exiger pour les assemblées générales cxtraordi 
naires une majorité réelle dans Ioule;; les catégorie:; 

· <l'actions, majorité qui devrait rester des 3/4 des voix 
pour les actions de capital, cl devenir simple majorité 
pour les autres (saur s'il est question de modifier leurs 
droits). L'on pourrait au~si prévoir que la majorité 
dans toutes les cnt.ógories d'actions représentées serait 
requise aux assemblées gén(:rales ordinaire!', ~l moins 
que dans une seconde assemblée, fixée dans la quin 
:znine, le conseil réunisse en faveur de ses propositions 
Ies 3/4 des voix de capital représentées. 

lue bij<lrngcu <leu toestand le verbeteren, maar heu, 
integendeel zal verergereu ; wuut hij , ergemukke 
lijkt de speculatie eu versterkt deu Iueslunu vau 111: 
groote organismen. 

Wanneer wij de toelichting van hel wetsvoorstel 
lezen, heen dit laatste vooral op het oog de aandeel 
houders er voor le vrijwaren uat hunne zaak wordt. 
ingepalmd door eeuige beheerders, die hun plaat., 
willen behouden Cil heu uwiugen, rloor heu zeil, in 
de zaak eene overwegende plaats te behouden of le 
verwerven. 

i\laar voor al wie de zaak gewetensvol nagaal, 
springt hel in het oog dat dit gevaar iü <le meeste 
gevallen veel minder te duchten is dan het gevaar 
waarop wij hooger wezen, c11 dat heu overtev ert a,1;1 
de wisselvalligheid van de speculatie of van com 
binaties waarin hunne belangen ernstig kunnen 
geschaad worden. 

Yoegt bij deze overwegingen, dat het vooral voor 
een beheerraad moeilijk. is, in ecne oude zaak, waar 
n111 de titels onvermijdelijk zeer verspreid zijn onder 
hel publiek, aanzienlijke belangen in dezelrde han 
den le doen blijven, en dat hel juist deze orulcrncmin 
gcu zijn die het meeste aantrek hebben voor stout 
moedige financiers, vreemdelingen of niet. Hebben 
zij niet dikwijls talrijke reserves» 

Hel schijnt 011s dat hel ontwerp duur de Hcgccriog 
bij den Senaat ingediend, dat cr naar streeft uezclfuc 
moeilijkheden op Ic lossen als voorkomende i11 <lat 
gene dat lJ voorgelegd is, doch l'ijp onderzocht werd 
in een commissie bestaande uil bevoegde rechtskuu 
digon, meer waarborgen moet bieden dan hel voor 
liggcude. Het is te betreuren dal de parlementaire 
procedure niet ecu onrnidclcl lijk onderzoek cr , a11 
door de Kamer toelaat. 

Wij meenen dal, gezien den geest der moderne fi:,; .. 
kaliteit waarmede wij hebben af te rekenen, hel slei 
sel van <le toekomst aan de aundeclcn op naum, waar 
van de bcziucrs aan hunne zaak gehecht zijn, een 
voordeel zou moelen verleenen in cene verhouding 
die le onderzoeken is. Oc fiscus zou er, overigens, een 
werkelijk belang bij hebben. 

Het gelal stemmen waarover een organisme of een 
particulier zou kunnen beschikken, nog vermindc 
ren, om elke poging lot inpalming te vermijden, op 
voorwaarde, wel Le verslaan, dat de contrôle en de 
zwaarte der straffen in geval van bedrog doel 
matig kunnen verscherpt worden. Voor de buiten 
gewone algcmcene vergaderingen eene werkelijke 
meerderheid in al de categorieën van aandeelen 
cischen, meerderheid die de 3/4 van de stemmen voor 
de knp ilnnlsaandeelen zou moeten blijven, en eenvou 
dige meerderheid worden voor de andere (behalve 
wanneer cr k westie van is hunne rechten te wijzigen). 
Men zou aldus kunnen voorzien rlnt d•) meerder 
heid, in al de categorieën van verlcge11wnmdigcle aan 
der-lcn , zou verworven zij II op rie gc'.wonc n lgcrncc, ic 
vcrgaderingc11, lcnware, op een tweede ,,crgadc 
ring, binnen de veertien dagen, de bchccrraud, op 
zijne voorstellen de 3/4 van de vcrtcgenwonnligçlc 
kapitaalstemmen zou vereenigen. 
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Semblable stipulatiou se l'ail iucon lestablemcnl 
favorable aux actions représentant le capital réelle 
ment exposé dans les affaires. 

Mais la minorité de voire section centrale ne peul 
approuver une loi qui ne respecte aucun droit acquis, 
et peul avoir des conséquences très graves pour une 
quantité d'affaires, elle estime qu'avant <l'entrer dans 
la voie des modifications radicales d'un régime, le 
Parlement ne peul. être trop prudent, surtout à l'heure 1 
actuelle. 

1 * ** 
L'article premier du projet. qui nous est soumis 1 

stipule dans son avant-tlernicr paragraphe qu' « aucu 
ne part bénéficiaire ne pourra avoir un droit de vote 
supérieur à celui de l'action de capital la moins Iour 
nie n. Nous pouvons donc c11 conclure que certains 
Litres de capital peuvent ne pas avoirtous Jes mêmes 
droits proportionnels à la fraction de capital qu'ils 
représentent (§ 5); nous en arriverions donc nou pas 
au vote multiple, mais au vote << minimisé ». Il est 
vrai qu'en lisant le texte nous pouvons supposer que 
cette disposition, dans l'esprit de ses auteurs, s'ap 
plique an cas où l'on émettrait des coupures d'actions 
de capital, celles-ei n'auraient alors qu' << un droit 
proportionnel à la fraction de capital qu'elles repré 
sentent » et que "cc sont celles-ci qui plus loin sont 
désignées par les mols « aclion de capital la moins 
pourvue H, 

Dergelijke beschikking zou onbetwistbaar guw;lig 
zijn voor de aandeeleu die hel kapitaal vertegenwoor 
digen, dat werkelijk in de zaken betrokken is. 

Maar de minderheid van uwe mlddenaldeeling kan 
niet een wet goedkeuren, die geen enkel verwonen 
recht eerbiedigt, en zeer bezwarende gevolgen kan 
hebben voor een groot gelal zaken; zij oordeelt dal, 
alvorens doortastende wijzigingen aan te brengen in 
een regime, hel Pa rlcmcnl niet le voorzichtig kan 
zijn, vooral in dezen lijd. 

* ** 

Cetto disposition présente un énorme inconvénient 
au point de vue des parts bénéficiaires, dont. l'inter 
venLion de ce fait peul êtro rendue tout ù fait illusoire, 
car il suffirait d'émettre pour cela des cenl.ièmes d'ac 
tion de capital sans les dénommer coupure, [Hill;. 
réduire' I'intervcn Iion des paris hé néf ici a ires ~, rien 011 
presque rien, Ic texte disant : (( Aucune pari. bén(~~ 
Iiciaire ne pourra avoir un droit de vote supériuur ;i 
l'action de capital la. moins pourvue >J. 

Les parts bénéficiaires : 

1 ° Ne pourront jamais posséder plus de ln moitie'· 
des voix des actions de capital; 

2" Ne pourront. jamais avoir un droit d~ vole supé 
rieur il l'action de capital la moins po111·vuc, point 
examiné plus haut et hic11 conlcslabl<: encore au point 
<le vuç des apports faih pnr certains iu vuntcurs ; 

3° Leurs droits outro clics, s'il y c11 n de pl usinurs 
types, seront déterini1H~s proportionnellement. ü leur 
participntion Jans la répnrtil.ion des bénéfices. 

Ainsi donc il dépendra peut-être, le texte étant bien 
pc,1 clair, des porteurs d'actions de capital de suppri 
mer î1 toutes ou á certaines cat(:g·orics d'actions bérn~ 
l'iciaircs toute participation au vole de l'assemblée 
g<~nérale, s'ils craignent leur intervention, en leur 
refusant 1111 dividende el. c'est précisément au moment 
où l'on ne dlstribue rien ä certaines catégories d'ac- 

Het eerste artikel van het ons voorgelegd· ontwerp 
zegt in de vóórlaatsle paragraaf : u Geen enkel winsl 
aandeel mag een hooger stemrecht bezitten dan dat 
van hel minst bedeelde kapitaalsaandeel. » Wij 
mogen daaruit dus besluiten dat cr kapitaalsaandeclen 
zijn die niet alle dezelfde rechten evenredig aan hel 
gedeelte van hel kapitaal dat zij vertegenwoordigen 
bezitten (S 5), wij zouden dus komen, niet lol hd 
meervoudig stemrecht, maar lot hel II gcmiuimi 
secrd 1, stemrecht .. Hel is waar dat. wij, hij het lezen 
van dezen lekst, mogc11 veronderstellen dal die bepa 
ling, in den geest van de indieners, van toepassing 
is op hel geval waarbij coupures vau kapitaalsaan 
doelen zouden worden uitgegeven; deze zouden dan 
slechts een stemrecht hebben c< in verhouding tol de 
breuk van het kapitaal die daardoor wordt vertegen 
woordigd », en dat het deze zijn, welke verder wor 
den vermeld met de woorden II minst licdt!dde k api 
tnnlsaandeel ,,. 

Deze bepaling levert. groot bezwaar op, wal. de 
winstnandeelen betreft, waarvan uit dien hoofde de 
invloed schier onbeduidend kan wezen; het wu 
immers voldoende wezen honderdsten van kapitauls 
aundcclcn uil. le geven zonder 1.c coupures Ic noemen 
orn den invloed der wiuslaaudcclen op niets of schier 
-iict Ic brengen, daar de lekst. luidt : << Gcc11 enkel 
winstaandeel mag een hooger stemrecht bezitten dan 
dal. van het. minst bedeelde kapitaalsaandeel ». 

De winstaandeelen : 
1° Kunnen nooit over meer dan DV('r dt• helft dPr 

slcrurnen van de kapilanlsaandcclcn lw:-rhikkcn; 
2° Kunnen nooit een hooger stemrecht bezitten 

dan het. minst bedeelde kapitaalsaandeel; dil puni 
werd hicrvorcn onderzocht c11 is nog zeer betwistbaar 
in zake de inbrengen gedaan door sommige uitvin 
ders; 
3° Hunne onderlinge rechten, zoo cr van verschil 

lenden aard zijn, worden bepaald in verhouding tol. 
h1111 doolneming in de wlnstverdeeling. 

Alzoo zal hel wellicht - want de tekst is weinig 
klaar -- afhangen van de houders van kapilaalsaan 
deelcn, aan alle of aan sommige categorieën van 
winstaandeelen alle deelname bij de stemming op 
de algcmecne vergadering te onthouden - indien 
r.ij hun invloed vruczen -- door hun een divirlcntl Ic 
weigeren; en 'L is juist op hel oogcnblik dal men 
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tionnaircs que ceux-ci auraient le plus d'intérêt à 
défendre leur cause. 

El dans cc en::- les antres types d'ucl ions b1:nMiciai 
ros qui arr-i vcrnicut ù la répartition auraicn l-clles la 
moitié des voix i1 elles seules. Quand se fera, cl corn 
inent se fera le calcul, fixant la part de droit de vole 
de chaque catégorie d'actions hérédilaires P Sera-cc 
sur les résultais obtenus l'année antérieure, à l'assem 
blée gënérnlc, ou d'après les propositions du conseil 
d'administration, pour l'année dont il rend les comp 
les? Ou sera-l'e suivant les possihil itès de dividende 
prévues par les sta lu ls? Questions 11011 élucidées? 

Pourquoi aussi enlever ou supprimer à peu près 
tout contrôle aux actions bénéficiaires provenant de 
remboursement d'actions de capitnl i1 Nous connais 
sons bien des sociétés où toutes les parts de capital 
sont destinées à disparaître pour êt.re remplacées par 
des parts bénéficiairès. 

Dans ce cas, nous créerions un privilège exorbitant 
aux actionnaires ou i1 l'actionnaire peul-être unique, 
qui auraient la chance de possórler les quelques een 
laines d'actions de capital non encore rcniboursécs, 
car ils se trouveraient alors incontestablement les 
maitres ou le maître nhsolu de loule l'affaire, puis 
que, en aucun cas, les actions de bóncf'iclnircs <( ne 
peuvent posséder plus de lù moitié des voix al lhb11fr:~ 
aux actions de capital? » . 
Dans la proposition qui nous est. soumise, il est. dil 

au S 7 : u Les actions ù revenu fixe, sans autre partici 
pation aux bénéfices, ne jmi'iro11L du drnil de vole que 
si le paycrnent de leur intórêl rixe est suspendu >>. 

Not1s savons bien que celle disposition est l'objet. 
d'une interprólul.ion donnée par le rapporteur, q u i 
s'cf'Iorcc de la justifier, mais celle justif'icution snns 
que le texte de la· proposition de loi soit amendé, 
renrl ccl11i-1·i cucorc plus obsr.u r. E11 effet, nulle pari 
<lans Ic projet. il n'est. Iait de distinction entre <c actions 
Je capital » cl u nel.ions de capital privilégiées n. 
D'après I'interprétul.ion donnée, seraient. seules doré 
navanL appelées « actions de capital privilégiées » cl 
non soumises ;1 la rigueur du lexie, les actions qui 
jouissent d'un revenu fiX\'. ou plulôl Jixé d'av:rncc 
en cas de réparl.ition, et en même temps limité, celles 
ei seules pou1-ro1d. voter c11 lous les cas: mais comment 
seront traitées des actions dl: capitnl, à revenu fix<; 
cl'avan<"c d limit«, mais do11L Ic revenu csl r(c·up('. 
rublc i' 

El les arl.ions tic capital, ;1 revenu fixe, non rfrurjé 
rable, 1,wj~ qu i pnr!idpc'.11' i'l 1111c sC"co11èk distribu 
lion de dividende avec des nel ions de capital de second 
rang- par cxeri1plc1l Ces porle111·s d':idi,în~ 11 revenu 
fixe gnitifi11s (1'1111 <!e11xii',nie dividende 11'ont-ih pas; 
en gén{:ral, sauv6 Ic premier cap ilal el. exposé leur 
argcnl aussi bien que les autres r El comment seront 
ils Irail.és] 

aan sommige categoricên vau uundeclhouders niets 
uitkeert, dat dezen het grootste belang er hij hebben , 
hunne zaak le verdedigen. 
En in dal. geval zouden de overige typen van winst 

nandeelen die lot. de verdeellng zouden komen, op 
zichzelf alleen de helft der stemmen hebben. Wau 
neer en hoc zul de berekening geschieden lol bepa 
ling van het stemrecht van iedere categorie n111 

winstaandeelen P Zal dit geschieden op grond n.111 
de uitslagen, het vorig jaar verkregen op de 
algemeene vergadering, ofwel volgens de voorstellen 
van den beheerraad voor het jaar waarvan rekening 
wordt gedaan i) Ofwel nog volgens de mogelijk 
heden van door de statuten voorziene dividendeu P 
Alle vrngen welke niet zijn opgehelderd. 
Waarom zou men verder aan de winstaandcelcn 

welke voortkomen van de terugbetaling van kapi 
Iaalsaaudcclen, schier alle contrôle ontnemen of ont 
zeggen ;i Wij kennen tal van vennootschappen, waar 
al de k apitaalsaandeelen later zullen vervangen wor 
den door winstaandeelen. 
In dit geval, zouden wij een overdreven voorrecht 

schenken aan de aandeelhouders of misschien aan den 
ccnigen aandeelhouder die de kans zou hebben de 
enkele honderden nog niet terugbetaalde kupitaals 
aandeelen te bezitten; want dan zou deze de een ige 
onbetwistbare meester zijn van gansch de zaak, ver 
mits, in geen geval, de winstaandcelcn II over meer 
dan de helft der stemmen· van de kapitnnlsnnndeelen 
mogen beschikken ». 
ln het ons voorgelegde voorstel luidt S 7 : (( De 

aandeelcn met een vast inkomen, zonder andere deel 
ncmi ng in de winsten, zullen alleen stemrecht bezil 
ten, wanneer de 11ilhetaling van hun vasten interest 
is geschorst n. 
Weliswaar wordt deze bepaling verklaard door don 

vcrsl:1g-gevcr die ze lracht te verantwoorden: maar, 
wordt. de lekst van het voorstel niet gewijzigd, dan 
brengt deze verantwoording nog meer duisternis. 
Inderdaad nergens wordt in hel ontwerp onderscheid 
gernnnkt. 1 usschen H kapitanlsaandeelen » en u prefe 
rent. kapitaalsaandeelcn n. Volgens de gegeven ver 
klaring, worden voorlnan gchcctcn << preferent k api 
taa lsnandcclcn n en die aanclc gestrengheid van den 
lek s! oulsnnppcn, alleen de aandeelcn die beschikken 
over een vasten of liever over een vooraf bepaalden in 
Icrost in gCval van winstvcrdccling, interest die tezelf' 
dortijd is beperkt; deze alleen zullen in alle geval 
stemrecht bezitten; mam· welk zal het lol. zijtt van de 
kupitnnlsunndeclcn mei vooraf bepaalden c11 beperk 
ten interest, doch waarvan de interest Ierugvordur 
hunr isr 

En fii-:1.c k apitnalsanndcelen met vasten niet l<'rllg 
vordcrhnrcn interest, welke met. <Ic kapitnalsanndcclen 
van tweeden rang, bij voorbeeld, deel nemen in c1·111· 
tweede dividcnd-vcrdceling P Deze houders van aan 
declen met vasten interest, die bedeeld zijn met een 
tweede dividend, hebben <lie, over het algemeen, 
'hel. eerste kapitaal niet gered en, zoowel als de ande 
ren, hun geld gcwaugdll En hoc worden zij behan 
deld P 
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Nous <lisions plus haut que cette proposition de loi, 

suns s'en rendre compte peut-être, Iavorisait lescoups 
tie force et la mainmise sur les affaires. U11 exemple 
va le démontrer. 

A première vue, ce projet semble vouloir donner 
toute I'Inf'luence dans les sociétés par actions à ceux 
qui ont réellement exposé leur capital dans l'affaire, 
élanl · donné que les actions de capital Cil principe 
oot deux fois plus de voix que toutes les actions béné 
Iiciaires réunies. Mais en fait que se passe-t-il P Les 
actions de capital ne se 1>résenlent pas aux assem 
blées et quelques groupes financiers puissants se sont 
réservés r1 peu près toutes les actions bénéficiaires des 
affaires créées par eux, alors qu'ils ont émis les 
actions cle capital clans le public. 11 en découle que 
<lans beaucoup de cas, ce sont les parts bénéficiaires 
qui décideront seules du sort <l'une société. 

Pour celui qui étudie soigneusement la composi 
tion du portefeuille de certains groupes financiers de 
notre pays, il y verra aisément que celle disposition 
les rend à jamais maîtres de bien des affaires où ils se 
sont réservés la part du lion en actions bénéficiaires, 
même s'ils ont vendu la plus grande part de leurs 
actions de capital. 

Si nous voulions pousser plus Join la critique du 
projet qui nous est soumis, nous serions forcés d'al 
longer encore celle note de la minorité, dorit l'étendue 
nous semble déjà abusive. 

i\lais nous nous . permettons de demander à nos 
collègues d'appliquer Jes principes de la loi proposée 
aux diverses sociétés qu'ils connaissent et nous iren 
sons qu'ils constateront comme nous qu'il en est bien 
peu dont les conditions d'existence ne seront pas 
radicalement bouleversées. 

Nous conclurons en ajoutant. un mol relatif à l'ar 
ticle 2 du projet, qui est peul-être celui qui nous 
déplaît le plus, car jJ fait fi de tous les droits acquis 
et porte en lui l'odieux de Ioule loi ù effet rétroactif 
ne respectant même pas Ic pacte initial des sociétés 
existantes. 

Nous nous demandons avec inquiétude s'il serail 
encore possible de sauver une seule des sociétés nom 
hrcuses qui sont ou seront dans la nécessité de trouver 
de nouveaux capitaux, si le projet. qui vous est soumis 
devait être voté par la Chambre. 

,P. DE LIEDEKERKE. 

Hierboven, · zegden wij dat, dit wetsvoorstel, 
wellicht onbewust, machtsgrepen begunstigde, als 
mede het inpalmen van zaken. Een voorbeeld zal het 
duidelijk maken. 

Op het eerste gezicht, schijnt <lit ontwerp, in de 
vennootschappen op aaudeelen, gansch den invloed 
te willen verleénen Mn hen die werkelijk hun kapi 
taal in dèzaakhêbben.bloölgestêld,vei':inits, in bëgin 
sel, de kapitaalsaandeelen over tweemaal zooveel stem 
men beschikken als de winstaandeelen te zamen. Wat 
gebeurt er in feite ? Dé kapitaalsaandeelen . ver 
schijnen niet per vergadering, en enkele mach 
tige Iinanciersgroepen behouden zich schier al de 
winstaandeelen van de· door hen opgerichte zaken 
voor, terwijl ûj kapitaalsaandeelen bij het publiek 
hebben uitgegeven. Daaruit volgt dat, in vele geval 
len, de winstaandeelen alleen over het lot eener ven 
noótschap zullen beschikken .. 
Wie mer zorg· de samènstelltng bestudeert van de 

portefeuille van sommige Iinancieele groepen van 
· ons land, zal dadelijk ·. kunnen opmerken, dat deze 
bepaling hen voor altijd meester maakt van tal van 
zaken waar zij het leeuwendeel der winstaandce 
len bezitten, zelfs wanneer zij de meeste van hunne 
kapitaalsaandeelen hebben verkocht. 

Wilden wij de kritiek van het ons voorgelegde 
ontwerp verder doordrijven, dàn zouden wij deze 
nota van de minderheid nog moeten uitbreiden, en zij 
schijnt ons reeds te lang. 
Wij zijn zoo vrij aan onze collega's te vragen, de 

· beginselen der voorgestelde wet toe te passen op de 
vennootschappen welke zij kennen, en dan meencn 
wij dat zij, evenals wij, zullen bevinden, dat weinige 
van die vennootschappen zullen ontsnappen aan eene 
radikale omvorming. 

Wij besluiten met een woord in verband met arti 
kel 2 van heL ontwerp, dal ons wellicht het minst 
bevalt, omdat het. volstrekt al de verworven rech 
ten negeert en in zich besluit. al het hatelijke van 

· eenc wet met terugwerkende kracht, die zelfs niet het 
aanvangsbeding der bestaande vennootschappen eer 
biedigt. 

En wij vragen ons met bezorgdheid af, of het nog 
mogelijk zal wezen ccne enkele der talrijke vennoot 
schappen die nieuwe kapitalen moeten vinden, te 
redden, indien hel U voorgelegde ontwerp door de: 
Kamer werd aangenomen. 

p. DE LIEDEKERKE. 


