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Le vote plural n’est pas la seule piste

¢ Belglan Governance [ns-
titute (BGI) a récemment
déposé une note d'infor-
mation dans le cadre du
travail parlementaire sur les ac-
tions i vote plural, Le BGly plaide
pour lMntroduction d'actions b vote
plural et argumente que la Belgi-
que adhére trop fidélement au
principe sune action, une voixs,
Celaaurait des conséquences néfas-
tes sur le dynamisme du marché
helge des actions et sur les capacités
de notre économie i garder des en-
treprises cotées de toute taille,
Cette analyse et la maniére dont
elle aboutit i ces conclusions appel-
lent divers commentalres.
F Largument de base du BGI est le
suivant: la Belgique est un des rares
pays i pratiquer avec purisme le
systime suneaction une volxs, et
undes pays dont les entreprises co-
tiées en Bourse sont proportionnel-
lement bes moins nombreuses et de
taille insuflisante. La pratique du
systime sune action, uwe wolxs est
priésentée comme une cause di-
recte de cette faiblesse, La causalité
n'est pourtant en rien établie, ot la
Belgique a bien dautres particula-
ritds...
¥ La note du BGI fait aussi un rac-
courci entre dérogation i la régle
wune action, une voixs et usage
d'actions i vote plural. Les nom-
breuses dérogations aux principes
sune pction, une voixs mention-
nées dans la note du BGI sont sou-
vent relatives a des plafonnements
dedroit de vote qui servent b décou-
rager les prises de contréle, Elles
sont en pratique l'opposé d'un sys-
tieme i vote plural. Les plafonne-
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ments de droit de vote sont utilisés
dans de nombreux pays euro-
péens, dont la Hollande, I'Allema-
g, la Suisse..., et ont contribué iy
maintenir de grands centres de dé-
clsion.

Une loi belge imposait d'ailleurs
des plafonmements de droit de vote
jusqu'en 1994. Elle fut mal appli-
quée et supprimise sous la presslon
des groupes financlers qui préten-
dalent assurer I'sancrage belges de
nos grandes entreprises, Ces grou-
pes financlers ont recu de pom-
breux priviliges réglementalres et
fiscaux (et une forme de droit de
vote plural via des pyramides de
holdings) dans les années Bo et o,
En voulant protéger les actionnal-
res de contrale plutdt que bes entre-
prises belges, on a souvent infléchi
Ia législation dans un sens tris peu
favorable sux entreprises. La Belgi-
que adepuis 15 ans fait l'erreur de
protéger  les actionnaires de
contréde encroyant protéger [indé-
pendance des entreprises. On a
constaté que, endehors des strue-
tures familiales, ce sont les action-
naires de controde (les groupes fi-
nanciers surtout) qui ont souvent
vendu nos grandes entreprises i
I'dtranger (mald propos d'ailleurs
car nos entreprises assurent depuis
lors la fortune de ces groupes étran-
gers). Cecl est peut-étre la vraie raj-
%on de l'affaiblissement de notre
marché financier, et il faudrait en
tirer les legons

P Les avantages du vote plural ne
doivent pas non plus #tre exagénés,
ni ses dangers sous-estimés, Dans
un récent article (1), deux éminents
spécialistes anglais rappellent les
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dangersdu vote plural: perte de va-
leur des actions ne bénéficlant pas
du vote plural, risques de prises de
disclsions fivorisant un actionnaine
de contrile au détriment de la so-
ciéwé, protection de la mauvaise
gestion, etc. En définitive, on peut
se demander si les plafonnements
de droils de vote ne présentent pas.
umn plus grand nombre davantages
et molns de danger.

Laloi belge permet déja lexistence
d'acthons sans droit de vote. C'est un
maoyen de donner un vote plural
aux autres actions - et aucune so-
ciété cotée 'y a recours,

P Il a aussi souvent été dit que les ré-
gles belges de gouvernance ne doi-
wvent pas étre trop strictes, pour te-
nircompte de la petite taille de nos
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entreprises, On peut se demander
sl certalnes carences [égislatives en
matlére de gouvernance ne sont
pas aujourd hul un frein au déve-
loppement de nos entreprises co-

A croitre, on peut envisager diver-
ses mesures visant b mettre lagou-
vernance de nos sochElés cotées en
ligne avec les standards internatio-
naux, tout en améliorant leur pro-

L'administrateur ne devrait jamais
se comporter en conseil
d’administration comme

le areprésentant» d'un actionnaire.

tées. Afin d'élargir le débat, sil'ob-
jectif est vraiment de dynamiser le
marchd belge des capitauo et d'ai-
der nos entreprises i se financer et

tection contre des prises de
contrile intempestives:

O pourrait de diverses fagons en-
courager l'intreduction dans les

statuts des sociétés cotées de comi-
tés dle namination ayant la préroga-
tive de présenter les administra-
teurs 3 Iassemblée pénérale. Cecl
est pratiqué dans de nombreux
pays, et est presque Imposé par
l'usage ou les régles de marché
dans des pays comme les Etats-Unis
et I'Angleterre. Une certaine juris-
prudence et une certalne doctrine
rendent trés difficile I'usage d'une
telle disposition en Belgique, en
obligeant des présentations multi-
ples. 1l serait bon que la lol au
maoins corrige cette interprétation.
¥ 1l serait bon de renforcer le role et
la responsabilite des conseils d'ad-
ministration et des administra-
teurs. Il serait bon que La loi précise
gue les administrateurs ont un de-

voir de loyauté et de meilleurs
soins. «Par loyautés signifie que
I'sdministrateur a le devoir de dé-
fendre U'intérét de la société et ne
peut défendre son inténét person-
niel, ni un intérét extérieur. Un ad-
ministrateur ne devrait jamais se
comporteren consedl d administra-
tion comme le sreprésentants d'un
actionnaire car cela pollue la délibe-
ration collégiale.

P EnBelgique, il faut veiller i ce que
les administrateurs évitent les
conflitsd'inténéts personnels de na-
ture fonctionnelle. Depuls que le
législateuradéfind en gy les sanc-
thons en matiére d inténét person-
nel patrimondal et d opérations de
groupes, une doctrine a propagé
l'idée que lesautres conflits d'inté-
rits n'existent plus. Il faudrait que
Ia loi rétablisse une régle générale
de conflit d'intéréts afin d'éviter les
situations actuelles dans lesquelles
des administrateurs délibérent
tout enayant des conflits d intéréts
personnels évidents.

Dans towtes ces matiéres, les meil-
lewres pratigues (« best practicesn)
internationales peuvent utilement
nourrirle débat en Belgique et 1 est
heurews que le Parlement s'y [nté-
resse car il a un role Important &
jouer. O Eric De Keuleneey
Présichent homaraire de lAssoctation
belge des administrateurs,
Professeur & la Solvay Business

School (ULE)

[ (1) hulian Franks et Colin Mayer
{ancien titulaire de la chaire Gold-
schmidt de comparate governance 4
la Solvay Business School): «Diffe-
rent votes for different folkss, «Fi-
nancial Timess du 20 octobre 2006,



