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IV
LES PRIVILEGES

DANS LES

ASSOCIATIONS DE CAPITAUX

Essai d’une théorie rationnelle des titres différentiels

INTRODUCTION

La présente étude a pour objet de rechercher quelques principes suscepti-
bles d’étre appliqués & la réglementation des actions & vote privilégié.

Les solutions préconisées a ce sujet par les juristes et par les législateurs sont
extrémement différentes.

Les principes qui leur ont servi de base sont parfois méme complétement
opposés. Une telle incertitude de doctrine dénote I'insuffisance, quant & cet
objet, des seules conceptions juridiques ou politiques. On est ainsi conduit a
se demander 8'il n’y a pas lieu d’étayer celles-ci par des principes d’ordre éco-
nomique et financier. Il apparait alors nécessaire d’envisager une synthése
rationnelle des modalités si diverses qui servent & définir les droits et les enga-
gements des associés dans les groupements de capitaux. Seule, cette coordina-
tion logique parait étre susceptible de fixer les bases d'une réglementation
d’ensemble applicable a toutes les catégories d’associés, et en particulier & ceux
qui disposent des priviléges de vote.

L’élargissement des débats sur les actions & vote privilégié a eu pour résultat
de faire entrevoir la complexité de la question & 'opinion publique : celle-ci
avait en effet conservé jusqu’a ce jour l'illusion que des capitaux numérique-
ment égaux investis dans une méme association étaient de ce fait identiques
en valeur. La polémique nouvelle est venue lui rappeler que I'égalité écono-
mique entre des associés découle autant de I'identité de leurs droits et de leurs
obligations respectives que de I'égalité numérique de leurs participations au
capital social.
| Les conceptions initiales basées sur le principe d’égalité auraient peut-étre
subsisté depuis 1867 si le législateur avait, dés cette époque, imposé & tous les
associés la plus stricte identité de droits et de participations numériques.

En fait, il n’en a rien été, et I'évolution des sociétés anonymes a été caracté-
risée, depuis leur origine, par une différenciation de plus en plus marquée, dans
les engagements et les droits respectifs des associés. Les titres d’association,
homogeénes et identiques a I'origine, se sont progressivement différenciés
quant & leurs revenus, et  leurs prérogatives — tout comme des organismes se
différencient et deviennent plus complexes en se perfectionnant.
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Actuellement, il existe fort peu de sociétés, ou ’on ne rencontre qu'une seule
catégorie d’associés ; la plupart des associations de capitaux présentent, au
contraire, deux, souvent trois, quelquefois un nombre plus élevé, de catégo-
ries différentes de titres, les droits de ces diverses catégories d’associés étant
fixés par des régles statutaires de plus en plus complexes.

Les caractéres démocratiques de la loi francaise de 1867 portent cependant
a croire que le législateur désirait initialement I’égalité des droits pour des par-
ticipations identiques dans le capital social.

Diverses latitudes furent malgré ce désir implicite laissées dans les textes
législatifs quant & la répartition des revenus et des votes entre les associés
(art. 27-§ 1 et art. 31 de la loi de 1867; art. 34 du Code de Commerce francais).

C’est gréce & ces dispositions libérales (ou & ces oublis) que les actes d’asso-
ciations créérent de nombreuses variétés de titres différenciés quant & leurs
droits et & leurs engagements :

Titres & revenus cumulatifs, titres intervenant d’une fagon privilégiée dans
la répartition des revenus, dans ’augmentation du capital ou dans les liquida-
tions de I'actif social, parts de fondateurs & droits réservés, parts bénéficiaires
jouissant d’importantes participations dans les résultats et, enfin..., actions
& vote privilégié. Dans ce dernier cas, le droit de vote est supérieur a celui des
autres actions eu égard au montant versé du capital social, qu’elles représen-
tent respectivement.

Le déséquilibre monétaire consécutif & la guerre, mit particuliérement en
évidence 'importance de cette derniére catégorie de titres. Leur emploi pa-
rait avoir été justifié, en la circonstance, pour obtenir I'organisation rationnelle
des industries par voie de concentration, et la conservation dans les patri-
moines nationaux des richesses servant de base & la sécurité ou a I’expansion
extérieures.

Au cours des derniéres années, I'usage des titres & droit de vote privilégié
loin de se ralentir, s’est poursuivi en se généralisant dans tous les pays.

La plupart des sociétés ne pouvaient invoquer alors pour justifier I'usage du
vote privilégié les précédents motifs nés de I'instabilité des monnaies.

Par ailleurs, les modalités d’émission des titres & vote privilégié ont été ex-
trémement variables d'une société  I'autre; si certaines d’entre elles ont limité
avec tact leurs priviléges et leurs revenus, la plupart en ont manifestement
exagéré les pouvoirs et les avantages.

11 faut convenir cependant que la division du travail, en faisant appel &
la variété naturelle des aptitudes, entraine I'inégalité dans les activités indi-
viduelles justifiant ainsi I'inégalité des roles dans la direction de I'effort col-
lectif, comme I'inégalité dans le partage des produits résultant de cet effort.

En particulier, 'activité des divers souscripteurs de capitaux associés dans
une affaire n’est pas également sollicitée par I’entreprise commune. Il s’ensuit
que la création de plusieurs catégories de titres jouissant de droits différents
répond a un besoin économique profond.

La question des titres différenciés et privilégiés ne parait donc pas soulever,
quant & son principe, de sérieuses objections. Il n’en est pas de méme en fait,
lorsqu’il s’agit de procéder a la détermination numérique des droits et des obli-
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gations concernant les divers associés. Les désaccords proviennent alors de la
difficulté que I'on rencontre & chiffrer dans une méme unité les droits et les
engagements d’ordres trés différents qui se présentent (votes, revenus, droits
de préemption, de souscription...).

La premiére recherche qui s’impose est donc celle d’un critérium permettant
de fixer les valeurs numériques respectives des droits et des obligations atta-
chées aux diverses catégories de titres.

On pourrait objecter @ priori qu'un principe général fixant la mesure des

“droits des divers participants & une société, ne saurait étre légitimement
appliqué dans tous les cas d’espéce.

En effet, I'estimation des concours apportés et des droits attribués aux divers
associés, présente toujours un caractére plus ou moins subjectif, arbitraire
et individuel.

L’expérience montre cependant que lorsqu’une association se fonde entre
parties disposant d’une égale liberté de moyens (c¢’est-a-dire sans fraude et
sans contrainte), les associés adoptent toujours comme régle commune, de
fixer leurs droits et leurs engagements respectifs d’aprés I'évaluation la plus
normale et la plus probable du patrimoine commun.

Or, une telle fixation ne peut s’effectuer exclusivement d’aprés les indications
brutes des marchés et des prix, dont les fluctuations, les erreurs, et le manque
de sincérité, ne favorisent guére 'accord des parties.

Les associés se trouvent ainsi conduits a rechercher une base plus stable,
dans les éléments normaux d’appréciation directe dont ils disposent pour
évaluer leur patrimoine (investissements, rendements passés et futurs, pro-
gressivité des revenus, etc...), étant entendu que cette évaluation doit tenir
compte, autant que possible, du jeu normal de I'offre et de la demande pour
les divers éléments sur lesquels elle porte.

L’accord des jugements individuels exige donc la recherche de « normes »
susceptibles de caractériser & tout moment avec approximation, mais d’une
fagon équitable, les droits des divers associés.

Une telle recherche nous a conduit & décomposer la notion de valeur d’un
capital productif en deux éléments fondamentaux : le potentiel et I'utilité
(chap. I). Cette analyse de la valeur permet d’établir une relation entre les
droits et les engagements des diverses catégories de titres associés.

De cette relation, il a été possible de déduire quelques moyens rationnels
susceptibles de limiter les différenciations des titres, tout en respectant le
principe d’intuitu pecuniae fixé par la loi de 1867 (chap. II).

Sur la base des résultats obtenus, nous avons essayé de montrer ensuite,
comment il serait possible d’aborder dans toute sa généralité le probléme de la
fixation et de la réglementation des priviléges — en ajoutant aux principes pré-
cédentsla notion d’intuitu personae dérivée des qualités de la gestion (chap. III).

Au cours de cette étude, nous avons employé une terminologie et quelques
définitions, susceptibles de préciser autant qu'il était possible, certains élé-
ments d’ordre économique ou psychologisjue. Le lecteur averti voudra bien
considérer ces expressions nouvelles comme ayant pour objet de simplifierI’ana-
lyse de faits complexes, mais sans attacher a celles-ci une prétention & repré-
senter en toute rigueur la diversité des faits économiques.



— 68 —

CHAPITRE 1
Les notions de propriété et de valeur dans les associations de capitaux

1. Historique sommaire, — Le droit romain semble n’avoir connu la propriété
que sous la forme classique du Jus uti et abutendi, dont notre civilisation a
conservé malgré elle I'héritage.

Une telle notion s’adapte parfaitement & des organisations oligarchiques ou
patriarcales. Leurs chefls, uniques propriétaires de biens, d’esclaves et de ser-
viteurs détiennent exclusivement I'utilité et le pouvoir procurés par de telles
richesses.

Par son essence méme, ce droit « d’user et d’abuser » caractérise une forme
essentiellement personnclle de la propriété. L’exercice de ce droit tant pour
consommer que pour détruire, n’est théoriquement soumis & aucune autre
volenté que celle de I'individu possesseur des richesses.

11 s’ensuit que I'économie romaine n'a guére connu que I'association d’indi-
vidus ou de personnes, c’est-a-dire la société conclue intuitu personae, dont
Pesprit se retrouve de nos jours dans les sociétés de participation et les sociétés
en nom collectif.

Dés le Moyen 8ge apparurent des¢ contrats de commande » et, plus tard,
au xvine siécle, des « compagnies », dont 'ampleur des moyens dépassait déja
les ressources de simples associations de personnes. Par ailleurs, ces grandes
entreprises faisaient appel, quoique indirectement, a la richesse du public.

C’est sculement au ccurs du x1xe® siécle qu’apparurent les formes juridiques
définitives caractérisant la propriété collective : sociétés en commandite et
sociétés anonymes. La premiére d’entre elles prévoit sous le nom de comman-
dités, une classe d'associés identifiés a I'association, responsables sur tous leurs
biens, et possédant un pouvoir étendu de gestion et de propriété. A coté de ces
commandités figurent d’autres associés, dits commanditaires, dont la respon-
sabilité est limitée au montant des capitaux apportés; — ces derniers ne dis-
posant plus que d’une simple faculté de controle, et n’ayant droit qu’a leur
éventuelle, rémunération.

La deuxiéme forme juridique, la société anonyme, ne comporte plus aucun
commandité responsable : tous les associés sont commanditaires anonymes
d’un conseil d’administration responsable seulement de ’exécution du mandat
recu des associés,

Une telle évolution montre que le contrat de société s’est progressivement
dépersonnalisé, pour réserver le premier role a ’élément quantitatif représenté
par les capitaux.

Il semble que cette évolution ait été provoquée par la nécessité de réunir
des capitaux considérables au mement méme, oui, les réformes démocratiques
ayant développé les besoins, un immense champ d’activité s’ouvrait dans I’ap-
plication des découvertes scientifiques.

La société anonyme n’était d’ailleurs & I'origine qu'une forme exceptionnelle
d’association, le nombre de ses actionnaires étant trés limité.

Elle rendit alors de grands services, en permettant de réunir des capitaux
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suffisants pour la création de vastes entreprises d’intérét collectif : chemins de
fer, lignes de navigation, charbonnages, etc..., qui préparérent le développement
industriel postérieur & la guerre.

Depuis cette époque, la prolifération de sociétés de toute espéce et surtout
I’extréme diffusion de leurs titres dans une masse anonyme de petits possé-
dants, inexpérimentés ou inorganisés, a accentué le caractére impersonnel et
instable de cette forme d’association.

Les premiéres difficultés surgissent dés que les fondateurs ou les animateurs
des sociétés anonymes cherchent & se faire réserver des avantages particuliers,
ou a conserver des avantages acquis — la notion d’identité entre associés dis-
parait alors. Elle disparait aussi, par force méme des choses, lorsqu’une
émission de capitaux nouveaux vient favoriser ou surcharger le rendement
des capitaux anciens.

Par ailleurs, on se rend compte progressivement que le role joué dans les
sociétés de capitaux par la personnalité des dirigeants est d’autant plus im-
portant que les capitaux engagés sont plus considérables et qu'il est néces-
saire alors d’exiger de la direction une compétence plus étendue : « Sans mé-
connaitre I'utilité des grandes masses de capitaux que la concentration mo-
derne de la production appelle plus que jamais, il est apparu que parallélement,
il fallait pour manier ces capitaux, et diriger les entreprises qui les mettent
en ceuvre, des actionnaires qui ne fussent point choisis au hasard. » (SoLus) (1).

Ainsi rentre en scéne, par diverses voies, I'intuitu personae que le législateur
de 1867 avait solennellement banni de la société anonyme.

Nous nous sommes efforcés dans ce qui suit de rechercher sous quelle forme
il serait possible de concilier le principe de I'intuitu pecuniae posé par la loi
de 1867, avec la nécessité d’assurer a certains associés (notamment a ceux qui
assurent la gestion) I'influence et les pouvoirs spéciaux que ’expérience révéle
comme indispensables & I'intérét méme de la Société.

A cet effet, nous avons essayé de préciser autant que possible le caractére

subjectif de la notion de propriété et le caractére quantitatif de la notion de
valeur.

I1. La propriété et l1a valeur dans les associations de capitaux. Disposition et
utilité, — Ce qui caractérise le droit de propriété tel que I'entend le juriste
ancien, c’est d’étre avant tout un droit terrien. « A la base de ce droit antique
se place le rapport personnel de ’homme & la terre (2). » Celle-ci est pour lui
un moyen et une fin tout & la fois. « La terre qui le nourrit, renfermant ses
souvenirs et ses espérances (2) », lui appartient individuellement en toute plé-
nitude : la valeur qu’elle représente a ses yeux est constituée a la fois du senti-
ment de 'utilité qu’elle lui procure et du sentiment de toutes les possibilités
d’emploi qu’elle lui confére. Ces deux notions, intimement mélées dans son
esprit, forment la représentation subjective de ’entier exercice d’un droit de
propriété.

D’une maniére générale, la propriété individuelle présente essentiellement
ce caractére de rapport direct entre ’homme et les choses. Elle identifie par

(1) Sovrus : Les actions & droit de vote privilégié.
(2) TArDE : Psychologie éeconomique.
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suite dans un méme concept de valeur, la faculté de libre disposition et la
responsabilité conférées par la chose possédée, avec 1'utilité qui en est retirée
par son possesscur.

Il n’en est plus de méme dans la propriété collective. Dés que les hommes
s’associant, mettent des biens en commun, les prérogatives de leurs droits ne
sont plus entiérement exergables sur lesdits biens comme s8’ils étaient propriété
individuelle de chacun des associés. En effet, non seulement il est parfois
malais¢ de partager entre les membres d’une société 1'utilité des biens mis en
commun, mais il est encore plus difficile de faire participer également tous les
associés a la mise en ceuvre des moyens et aux responsabilités de la gestion du
patrimoine collectif.

Les considérations qui précédent montrent, qu’en passant de la propriété
individuelle & la propriété collective, I'exercice du droit de propriété et la no-
tion de valeur se dissocient. Cette derniére ne présente plus, dans la propriété
collective, I'intégralité des caractéres de libre disposition et d’utilité qui for-
ment I'essence de la propriété individuelle; ces caractéres n'y sont plus identi-
ques pour tous les associés. Ceux d’entre eux qui exercent la gestion, y dispo-
sent dans la plupart des cas (toutes choses égales d'ailleurs), d'une part de
valeur collective supérieure a celle des autres associés.

II1. Mesures de I’utilité et du potentiel d’un bien. — Les inégalités dans les
facultés d’usage et de possession dont disposent les propriétaires d’un patri-
moine collectif, sont, en général, assez facilement perceptibles.

Elles ne sont cependant mesurables avec exactitude que si 'on définit au
préalable des grandeurs susceptibles de représenter les possibilités correspon-
dantes d’user et de disposer d’un bien ou d’une richesse.

Nous nous permettrons de rappeler a cet-efiet le double mécanisme psycho-
logique au moyen duquel, les hommes, en tout temps, se sont efforcés d’appré-
cier la valeur des choses. En vue d’attribuer, avant tout échange, une valeur
précise a un bien quelconque, le possesseur a toujours été conduit a supputer
plus ou moins exactement :

10 D’une part, I'effort que ce bien lui a couté et ce que représenterait a
I'heure actuelle la répétition de cet effort : c’est sa valeur coiit (E) (ou valeur
d’investissement ou valeur intrinséque);

20 D’autre part, les satisfactions ou les services qu'il en regoit actuellement
et ceux qu’il peut escompter dans ’avenir : c’est sa valeur d'utilisation (V)
(ou valeur revenu, ou valeur d’usage).

L’idée de valeur mesurable (W) fait donc apparaitre, a tout instant, (en
dehors méme de tout échange) une comparaison quantitative entre deux juge-
ments intérieurs dont I'un s’attache & fixer I'importance des moyens accumulés
(E) dans le passé et le présent, et 'autre, I'intensité des Résultats utilisables
(V) pour le présent et I'avenir.

Dans cette double pesée psychologique, la valeur actuelle (E) des moyens
accumulés au cours du passé intervient seulement comme un élément d’appré-
ciation de ’avenir. La mesure des efforts réalisés constitue en effet une simple
indication qui compléte la mesure directe des services & venir (V), pour déli-
miter, aussi vraisemblablement que possible, le rendement le plus probable
et, par suite, la valeur normale (W) du bien considéré.
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Aussi admet-on en pratique que la mesure la plus probable de la valeur (W)
est une moyenne intermédiaire entre (E) et (V).

- En période d’équilibre économique stable, les valeurs effectives d’échange
oscillent sensiblement autour de cette valeur normale (W).

3i les conceptions de 'homme sur la mesure et le développement des besoins
étaient invariables dans le temps, la valeur cout (E) et la valeur d’utilisation
(V) devraient étre identiques et seraient représentées par une méme grandeur
numérique E = V; mesurant la valeur (W) de la richesse considérée. En fait,
les besoins spéculatifs des hommes, d’une part, et leurs erreurs d’appréciation,
d’autre part, font que ces deux estimations conjuguées sont toujours discor-
dantes, pour un méme bien ou pour une méme richesse. La valeur (V) des ser-
vices utilisables est ainsi fréquemment escomptée au-dessus de la valeur intrin-
séque (E) de l'objet utilisé, de méme que le prix de revient (E) des moyens mis
en ceuvre excéde souvent la valeur (V) des services réellement utilisables.

Il y a lieu de remarquer que ces deux appréciations complémentaires carac-
térisent deux aspects trés différents de la propriété d’'une méme valeur : elles
fixent en effet les deux possibilités fondamentales dont dispose & chaque ins-
tant le propriétaire pour I'emploi de son bien : I'aliération ou I'usage ; (1a gestion
ou le prét).

Dans la premiére alternative, le propriétaire peut récupérer immédiatement
la valeur coiit (E) de tout ou partie des moyens accumulés et les transformer
a son gré en d’autres moyens, cette faculté de disposer ou de gérer caractérise
le POTENTIEL TOTAL (jus abutendi) que lui confére la propriété du bien possédé.

Dans la deuxiéme éventualité, le propriétaire se borne a user des services
ou des revenus que son bien est susceptible de lui procurer dans le temps, et
dont le total escomptable (V) représente I'UTILITE TOTALE (jus ufi) mise 4 sa
disposition.

11 faut noter par ailleurs que la disposition totale du potentiel (E) et la jouis-
sance totale de I'utilité (V) ne sauraient étre possibles simultanément; I'usage
de la premiére faculté entrainant ipso facto I'impossibilité d’exercer la seconde
puisque I'aliénation des moyens ne permet plus I'obtention des résultats cor-
respondants — et réciproquement. On peut concevoir par contre I’emploi
partiel et simultané de chacune des deux facultés, jusqu’a concurrence de po-
tentiels et d’utilités égaux au maximum, soit a E, soit a V.

La juxtaposition des deux grandeurs complémentaires E et V précise donc
Pensemble des possibilités dont dispose un propriétaire pour I'emploi de son
bien. Celles-ci sont d’autant plus étendues que la somme (E + V) est plus
élevée.

11 s’ensuit que la valeur effective d’échange la plus probable (W) du bien
considéré, se fixe principalement d’aprés 'importance du facteur (E + V).

Dans ces conditions, la formule la plus générale représentative de la valeur
d’échange probable d’un bien peut s’écrire approximativement :

W=k (E+V)=kE+kV

(k étant facteur sensiblement indépendant de E et de V).
Les deux quantités W, =k E et W, = kV représentent respectivement



le « potentiel relatif » et « I'utilité relative » simultanément conférés par la posses-
sion de la valeur W.

Ils constituent' des notions analogues & celles qui caractérisent I'usufruit
et la nue-propriété de valeurs & revenus fixes, présentant un terme suffisam-
ment éloigné.

IV. Détermination pratique du potentiel et de 1°utilité dans les associations de
capitaux. — Les deux éléments fondamentaux que nous venons de définir
d’une maniére inductive sont, par ailleurs, réductibles aux entités comptables
caractérisant le patrimoine d’une association de capitaux.

La situation des biens productifs d’unc associaticn est en cffet représentée
4 tout moment par un bilan comportant : un actif A (amortissements déduits)
et un passif P = A; se décomposant lui-méme en : capital C, réserves R et
dettes envers les tiers T, de sorte que A =P =C+ R +T.

L’excédent E de I’actif A sur les dettes envers les tiers T représente la valeur
d’investissement, c’est-a-dire la valeur coiit (E = A—T = C + R) du capital
et des Réserves formant le patrimoine de la Société, étant entendu que les dif-
férents postes de A et de T ont été préalablement exprimés en unités moné-
taires comparables, c’est-a-dire ayant le méme pouvoir d’achat a l'instant
considéré.

Cette valeur d’investissement (E) mesure I'importance des moyens mis en
ceuvre pour réaliser I'objet social, c¢’est-a-dire pour retirer de 'activité sociale
les bénéfices maxima. Il est bien évident que cette valeur E doit étre calculée,
en tenant compte des dépréciations et des amortissements directement appli-
cables aux différents postes de I'actif A, puisqu’elle doit représenter a tout ins-
tant le « colit » net effectif des biens et des richesses, qui ont été mis en ceuvre
par les associés.

De méme, les revenus, actuels et futurs, périodiquement distribuables aux
associés, représentent les fractions de biens productifs, qui sont utilisables, soit
pour les remplois extérieurs, soit pour la consommation. Ces revenus caracté-
risent donc l'utilité que les associés retirent du patrimoine commun.

Leur ensemble, réparti dans le temps, forme une série d’annuités variables
(échelonnées surla période d’activité sociale). La valeur actuelle (V) d’une telle
série d’annuités, escomptées au taux d’intérét normal correspondant a la
période précitée, représente la valeur capitalisée sur revenus, c’est-a-dire la
valeur d’utilisation du patrimoine social.

En résumé, si E désigne la valcur d’investissement d’un patrimoine pro-
ductif, si V désigne la valeur capitalisée sur Revenus de ce patrimoine, la valeur
la plus probable (W) de ce patrimoine peut se mettre sous la forme :

W =k(E+ V)

Le potentiel relatif W, et I’ utilité relative W, correspondant & W sont respecti-
vement proportionnels & la valeur d’investissement E, et & la valeur capitali-
sée sur revenus V. Leurs expressions sont de la forme :

W,=kE W, =kV.

Remarque 1. — Pratiquement, la valeur du coefficient & est prise égale en
premiére approximation & 1/2. Cela revient & admettre que la valeur normale
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(W) la plus probable d’une richesse est égale & la demi-somme de la valeut
d’investissement et de la valeur capitalisée sur revenus.

En fait, ’expérience montre que la valeur 1/2 est généralement admissible
pour k, lorsque E et V sont d'importance voisine. Dans le cas contraire, il
conviendrait d’adopter pour ce coefficient des valeurs numériques inférieures
a 1/2, et d’autant plus éloignées de ce chiffre que I'écart entre E et V serait
plus grand.

Remarque 2 : Responsabilité envers les associés. — Dans une association
de capitaux, la valeur d’investissement (E) représente le cout des moyens d’ac-
tivité appartenant a I’ensemble des associés. Elle mesure, par suite, I'impor-
tance de la responsabilité assumée par ces derniers, vis-a-vis deux-mémes.
La conrervation de la valeur du capital investi (E) exige en particulier
qu'une rémunération suffisante de celui-ci soit obtenue par la gestion col-
lective des assocics.

Dans I'expression de la valeur W = k (E 4 V) la responsabilité relative de
ceux-ci correspond au terme k E, représentant le potentiel relatif de la valeur W,

CHAPITRE II

Conditions d’équivalence entre les droits et les engagements
des titres de capital représentant un bien eollectit

Préliminaires. —- La forme la plus générale de la valeur W = k (E + V)
met en évidence une premiére fraction k E, qui représente le potentiel relatif
de cette valeur.

Cette fraction correspond, pour un bien collectif, & la valeur de I'ensemble
des pouvoirs de gestion ou d’aliénation, c’est-a-dire, en général, des suffrages
dévolus aux asscciés. Elle indique dans quelle mesure se trouve engagée leur
responsabilité sur les moyens mis en ceuvre.

L’autre fraction k V correspond a I'utilité relative, ¢’est-a-dire & la valeur des
droits exergables sur les produits du patrimoine commun. Elle traduit I'impor-
tance des résultats obtenus par les associés.

Il est possible de concevoir un partage de la valeur globale W, entre les divers
associés (en nombre égal & N par cxemple), chacun d’eux recevant des parts
différentes; Ik E, de valeurs-potentiel et mk V de valeurs-revenus — mais dis-

w
posant chacun d'une fraction identique N de la valeur globale (la valeur (kK E

+ mk V étant égale pour chaque associé a ﬁ)'

Un partage convenable permet d’attribuer a chacun des associés des droits
différents (Im, I'm’) en potenticls et en revenus, tout en fixant pour chacun
d’eux des participations équivalentes dans la valeur du patrimoine commun.
Cette faculté de compenser les pouvoirs de gestion et les revenus permettra.
d’établir la condition d’équivalence des titres différentiels tout en conservant
le principe de I'intuitu pecunic.
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Nous définirons au préalable ce qu'il y a lieu d’entendre par titres différentiels
dans un méme capital.

Définition. — Les titres de capital représentant un bien collectif jouissent
de droits différentiels lorsqu’ils disposept chacun d’une fraction des pouvoirs
de gestion oud’une fraction des droits sur les revenus distribuables, différentes
de la quotité du capital global (primes d’émission incluses) effectivement ver-
sée par leur propriétaire souscripteur (1).

En particulier, il y a différenciation dans les droits de vote lorsque certaines
catégories d’actions disp6sent d'un nombre de voix supérieur ou inférieur au
nombre de voix dont disposent les autres actions, eu égard au montant effectif
du capital versé qu’elles représentent respectivement.

De méme, il y a différenciation dans les droits aux dividendes, lorsque cer-
taines catégories d’actions regoivent un dividende supéricur ou inféricur a celui
que regoivent les autres actions, cu égard au montant effectif du capital versé
qu'elles représentent effectivement.

I ressort de ce qui précéde que la fixation des caractéristiques d'un titre
a droits différentiels exige en fait la connaissance de trois fractions ou quo-
tités :

1° La fraction y des capitaux globaux qui a été versée pour la souscription .
du titre considéré,

20 La fraction ¢ des pouvoirs totaux de gestion qui a été attribuée au titre
considéré;

3° La fraction p deg revenus totaux qui est attribuée au titre considéré.

Ces trois quantités vy, ¢ et ¢, représentent en quelque sorte les coordonnées du
titre différentiel; elles sont toujours comprises entre 0 et 1. D’autre part, si on
considére I’ensemble des titres différentiels représentant un méme capital,
les fractions caractéristiques de ceux-ci, y,Ys..., 9;95..; 0,0..., s0nt liés par les
équations 2y =1,3¢ =1, 3p = 1.

Capital homogéne et capital différencié. — Lorsque le capital représentatif
d’une richesse est formé de titres correspondant a des droits et & des verse-
ments identiques, c’est-a-dire lorsque pour chacun des titres,ona ¢ =y =¢;
les associés sont placés sur le pied d’une égalité aussi parfaite que possible :
le capital peut étre appelé homogéne.

Il a été montré que la loi de 1867 avait admis implicitement cette hypo-
thése ramenant ainsi la Société anonyme & une association intuitu pecuniae.

On peut remarquer, & ce sujet que toute législation s’appuyant d’une ma-
niére trop simpliste sur le principe quantitatif de l'intuitu pecuniae, risque
comme la loi de 1867 de devenir insuffisante. Il est en effet impossible de définir

(1) La question se pose de savoir si c’est le capital « souscrit » et non le capital versé
(ou appelé) qui doit définir I’engagement de I’actionnaire. En fait, le capital souscrit et non
versé figure bien dans I’actif, mais il ne peut étre assimilé & une valeur effectivement investie,
c’est-a-dire génératrice de revenus, que s’il porte intéréts au profit de la Société depuis la
date de sa création (c’est-a-dire dés le premier versement partiel), méme s’il n’a pas €été ap-
pelé entiérement. Dans ces conditions, il ne differe pas financiérement, du capital total &
verser. Au contraire, dans le cas ou aucun intérét n’est stipulé sur le solde restant & appeler,
celui-ci peut étre considéré comme une caution juridique favorable, mais non comme une
valeur effective. L’élément financier contribuant & la formation des revenus est alors cons-
titué par la seule fraction du capital effectivement versée ou appelée.



— 75 —

un titre d’association par une seule coordonnée (y) sans tenir compte des deux
autres caractéristiques (¢) et (), du capital versé.

Lorsque, pour un méme capital, les diverses catégories de titres disposent
de caractéristiques ¢ et o distinctes, et différentes d’une catégorie a I'autre,
le capita] est différencié. Certaines catégories de titres sont alors, pour un méme
capital (y), privilégiées par rapport aux autres catégories.

I. Expression de la valeur effective d’un titre différentiel. — Nous supposerons
dans ce qui suit que les trois caractéristiques y, ¢ et ¢ d’un titre différentiel

peuvent étre exactement déterminées d’aprés les statuts de I’association dont
le titre considéré représente une fraction du patrimoine.

La valeur totale de la richesse représentée par 1’ensemble du capital diffé-
rencié est de la forme :

W=kE+EkV=W, + W,
Si nous désignons par z la valeur effective du titre considéré (¢, v, ¢), cette

valeur peut s’écrire également z = z,, + x,,; 7, désignant le potentiel relatif &
ce titre et x, son utilité relative.

Or, d’aprés la définition méme de ¢ et de 9, on peut écrire :

p=%—et?=%vd’oﬁz.=pwu z,=o W,

d’od z2=pkV+okE=k(;V4+¢E)
. z pV+oE
d'od W= EFV o)

I1. Condition d*équivalence entre les droits et les engagements des titres dif-
férentiels. — Les titres différentiels constitutifs d’'un méme capital pourront
étre considérés comme équivalents entre eux, si leurs valeurs effectives (z) sont
respectivement proportionnelles aux capitaux (a) réellement versés sur chacun

xz
d’eux, c’est-a-dire si le rapport; entre ces deux quantités est constant pour

les diverses catégories de titres, ou encore si :

(C désignant le montant global des capitaux versés, et W = 3z la valeur totale
de la richesse correspondante).

Il en résulte ’égalité :

Els
ol

\

Or, d’aprés la définition méme dey,ona:y = a_G' La condition d’équiva-
lence peut donc s’écrire :

%=7 @
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En tenant compte de 'expression de{';v déterminée plus haut, la relation (2)
devient :

YE+V)=pV+¢E (3)

Si D représente le dividende moyen des derniers exercices, et i 'intérét nor-
mal & 'instant considéré des capitaux & moyen terme, on peut adopter sensi-

blement pour V I'expression ]% et la relation (3) s’écrit :

TGE4+D)=pD+¢iE (31
d’ou pD=yD—(¢—1y)iE 4

Sous cette forme, la condition générale d’équivalence exprime que la rému-
nération pD d'une catégorie de titres différentiels (dont les caractéristiques ¢
et v ont été préalablement fixées) doit comporter I'attribution :

a) D’un premier dividende yD proportionnel & la quotite de capital ¥
effectivement versé.

b) D’une retenue égale au produit de l'intérét normal des capitaux investis
t E par I’excés algébrique de la quotité des suffrages attribués a cette catégorie
sur la quotité de son capital versé.

Cette retenue devient positive, c’est-a-dire correspond & une prime, si la
quotité des suffrages est inférieure a la quotité du capital versé.

IT1. Autres formes de la condition d’équivalence. — a) Expression du tauz de
rémunération. — La relation (4) précédemment établie est indépendante du
nombre de titres intervenant dans le capital global; comme du nombre de
titres formant la catégorie dont les caractéristiques sont g, ¥ et ¢.

En particulier, si on suppose que la catégorie envisagée renferme un seul
titre disposant d'un suffrage de s voix pour un capital versé a, et si on désigne
le nombre total des suffrages par S, par C le capital total versé, ¢ et y s’expri-
ment respectivement par :

a

1=¢

| &«

Q =
Dans ces conditions, I'expression (4) peut s’écrire :

s

D alS ,
PD:a’C—C[E_i]‘E
C
d’ou :
s S
eD D i(Ejle C
G

= 9—‘? représente le taux effectif de rémunération d’un titre donné;
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lz;l'epl'ésente le taux moyen réel de rémunération du capital versé;
% représente le taux moyen normal de rémunération du capital versé;

'f—zreprésente la quotité effective de suffrages par franc de capital versé pour
un titre donné;

(S—: représente la quotité moyenne de suffrages par franc de capital global

verseé.

L’expression (5) exprime que le taux de rémunération ¢ d’un titre & vote pri-
vilégié doit étre égal au taux moyen réel de rémunération du capital total,
diminué du produit par le taux normal %3 de I’excés algébrique relatif de la
quotité de voix par unité de capital attribuée & ce titre sur la quotité moyenne
correspondant & I’ensemble des titres de la Société.

b) Expression de la quotité de suffrages par franc de capital versé. — La condi-
tion (4) peut s’écrire :

e=r -0 1g

Ou bien :
?_ y—e D
=it TE
ou @
s ST y—e D
a=cl't 7 ﬁ]
ou :
s s[ 2\ D
a=¢C L1+<1_%>"—E]
ou :
D
s S C~ .
a=-c[1+—7;:E—'] (5 bis)
C

L’expression (5 bis) montre (comme l’expression 5) que tout privilége de
suffrages (%> %) doit entrainer pour les titres correspondants un revenu
6 inférieur au taux moyen réel de rémunération c du capital versé.

Inversement, toute quotité de suffrages inférieure a % entraine un taux de

rémunération supérieur & D
c

IV. Applications numériques. — Nous appliquerons les résultats précédents
4 la création de plusieurs catégories de titres différentiels dans une association



dont le capital nominal ressort, par exemple, & 70 millions de francs; le bilan

réévalué de I’association se présentant d’autre part comme il suit :

Aotif Passit
Immobilisé. . . . . 100.000.000  Capital . . . 70.000.000
Réalisable . . . . . 30.000.000 Primes émission. . .  10.000.000
Disponible . . . . . 70.000.000 Réserves diverses . .  20.000.000

Amortissements . 20.000.000
Passif tiers (y comprls
dividendes) . 80.000.000
200.000.000 200.000.000

Le capital versé (C), y compris les primes, ressort donc 4 70 4+ 10 = 80 mil-
lions. La valeur nette de l'actif ressort, aprés déduction des amortissements,
4 200 — 20 = 180 millions.

La valeur d’investissement est donc ézale 4 180 — 80 = 100 millions.

Nous supposerons, par ailleurs, que le taux d’intérét normal i des capitaux
mobiliers peut étre fixé 45 %, et que la catégorie des titres différentiels devant
bénéficier d'un privilége de vote, représente 20 % du capital global versé
(C = 80 millions).

Premier cas. — Le dividende distribué au cours du dernier exercice s’éléve
4 D = 10 millions.

1
La rémunération moyenne du capital global ressort donc & — 30

L’usage des relations d’équivalence permet alors d’attribuer & la catégorie
de titres envisagée (représentant 20 % du capital versé) :

a) 30 % des suffrages en leur attribuant une rémunération égale a 15 % du
dividende total, ¢’est-a-dire 4 0,15 X 0,62 = 9,3 % sur le capital versé;

b) 40 9% des suffrages, en leur attribuant une rémunération égale 4 10 % du
dividende total, c’est-a-dire 4 0,10 X 0,62 = 6 % sur le capital versé;

¢) 50 % de suffrages en recevant une rémunération égale 4 5 % du dividende
total, c’est-a-dire 4 0,05 X 0,62 = 3 % sur le capital versé.

Les relations (5 bis) permettent de calculer les rapports entre la quotité de

=12,5 %.

suffrages des titres privilégiés gpar franc de capital, et la quotité moyenne de
suffrage g pour ’ensemble des titres.

En supposant, par exemple, la quotité moyenne (S—: égale & une voix par 500

francs de capital versé, les quotités correspondantes de suffrages privilégiés
devraient étre :

a) De une voix et demie environ par 500 francs de capital versé pour une
rémunération de ce capital égale 4 9,3 %;

b) De deux voix environ par 500 francs de capital versé avec une rémuné-
ration de 6 %;

¢) De deux voix et demi environ par 500 francs de capital versé avec une
rémunération de 3 %.

Deuzxiéme cas. — Le dividende distribué est D = 20 millions.

La rémunération moyenne du capital global versé ressort & 25 %.
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Dans ces conditions, les régles d’équivalence permettent d’attribuer & la
catégorie de titres représentant 20 % du capital versé :

a) 30 % des suffrages en recevant une rémunération égale 4 17,5 % du divi-
dende total, c’est-a-dire & 0,175 X 1,25 = 22 9, sur le capital versé;

b) 40 % de suffrages en recevant une rémunération égale a 15 % du divi-
dende total, c’est-a-dire & 0,45 X 1,25 =19 % surle cépital versé;

¢) 50 % de suffrages en recevant une rémunération égale & 12,5 % du divi-
dende total, ¢’est-a-dire 4 0,125 X 1,25 = 16 % sur le capital versé.

En prenant pour quotité moyenne des suffrages la base de une voix par 500
francs de capital, les quotités correspondantes de suffrages privilégiés seraient :

a) De une voix et demie environ pour 500 francs de capital versé, avec une
rémunération de 22 %;

b) De deux voix environ par 500 francs de capital versé, avec une rémuné-
ration de 19 %;

¢) De deux voix et demie environ par 500 francs de capital versé, avec une
rémunération de 16 %.

Troisiéme cas. — Le dividende distribué est D = 5 millions = i E.

Le taux moyen de rémunération du capital versé ressort a 6,25 %.

Dans ces conditions, les conditions d’équivalence conduiraient & :

a) 30 % des suffrages pour une rémunération égale & 10 % du dividende
total, c’est-a-dire 4 0,10 X 0,31 = 3 % sur le capital versé;

b) 35 % des suffrages pour une rémunération égale 4 5 % du dividende total,
c’est-a-dire 0,05 X 0,31 = 1,5 % sur le capital versé;

¢) 40 % des suffrages pour une rémunération théoriquement nulle.

Les quotités de suffrages privilégiés seraient, dans ce cas, respectivement
de : une voix et demie, une voix trois quarts et deux voix par 500 francs de
capital versé, pour des taux de rémunération correspondant égauxa 3 %,1,5 %
et 0.

Remarque. — Des calculs identiques peuvent étre effectués sur les catégories
d’actions autres que celles correspondant & 20 % du capital global versé et au
vote privilégié.

Dans le cas ou le restant du capital soit 80 %, serait attribué & une seuleet
méme catégorie de titres, il est facile de voir que ces derniers devront jouir

de revenus privilégiés et disposer d’une quotité de suffrages (2) inférieure a

la quotité moyenne c

En effet, dans I’hypothése a) du deuxiéme cas, par exemple, il resterait
pour 80 % du capital versé un revenu égal & (100 — 17,5 %) = 82,5 % du
dividende total, mais une fraction de suﬁrages égale seulement 4 (100 —30) =

70 % des suﬁrages totaux.

V. Représentation graphique des capitaux différenciés. — Bien que la condi-
tion générale de I’équivalence soit simple, elle exige des calculs numériques
susceptibles d’apparaitre compliqués lorsqu’il s’agit de capitaux formés d’un
grand nombre de catégories différentes d’actions. Il est dans ce cas particu-
lidrement avantageux d’utiliser une représentation graphique des conditions
d’équivalence,



La formule générale (3):

YCE+D)=p,D +¢iE,
peut également s’écrire :

Do iEe
TZiE+D T JEFD
En posant :
D
'SIETD
et :
1 — e iE
—*=IEF¥D
il vient :
y=sp+(1—1y ©)
L’expression (6) peut se mettre sous la forme :
f1TN_—fA_N A
s 1 71— Y

@y, Y1, 01 6tant les caractéristiques d’une catégorie de titres (1), les quantités e
et (1 — ¢) étant toujours inférieures & I'unité.

Ces deux derniéres relations (7) linéaires en ¢,, ¢, et y; montrent que les quan-
tités @;, 1, et o, correspondent aux ordonnées de trois points situés sur une méme
droite, les abscisses de ces trois points ¢tant respectivement distantes de ¢
de 1 — ¢ et de 1. En effet, portons sur un axe horizontal des abscisses z'z,
une longueur FR égale 4 I'unité et fixons sur FR le point G tel que FG =¢
et GR = 1 — ¢. Sur les perpendiculaires Fy, Ry élevées, en F, et R & I'axe
des z, nous portons des segments FF, = ¢;, R R, =¢,. Si on tracc la droite
F,R,, et si, par son point d’intersection G,, avec Gy, on méne unc paralléle
K;K’;, a I'axe des z, il est facile de voir que les triangles rectangles hachurés,
F,, K,, G, et R, K';, G, sont semblables. Cette similitude permet d’écrire les
relations :

FK, _RK;

' 1 —¢
ou :
%1 —‘ GGI —_ 9_?:—‘?1. (71)
Ly Y Ly
K|
6’2 Rz
P ' Kz
NI % oA te. 1)
K G: Ki
Rr
x F SOJ n & X .
(€) G (-§) R
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La comparaison de la relation (7) avec les relations (7) montre que le troi-
siéme segment GG, est bien identique a y,. La droite F,G; R, sera désignée par
I’expression « droite d’équivalence », relative a la catégorie de titres (y;, 1, ¢1)-

Le coefficient angulaire de cette droite est égal & FEL_I—B—E—‘-’ = -0

Le degré de différenciation (¢, — ¢,;) d’une catégorie de titres (9, 11, p1) st
donc caractérisé par le coefficient angulaire de la droite d’équivalence.

L’inclinaison de cette droite d’équivalence est, par suite, d’autant plus mar-
quée que le titre est plus fortement différencié; les coefficients angulaires néga-
tifs (inclinaison vers le has) correspondent & des priviléges sur les voix (9, > ¢1)
et les coefficients angulaires positifs (inclinaison vers le haut) & des privileges
sur les dividendes. (p2 = 2)

La détermination de la droite d’équivalence pour une deuxiéme catégorie
de titres (g, va, p2) peut s’effectuer consécutivement, en prenant pour origine
des ordonnées, les points ¥}, G;, R,, représentant la premiére catégorie.

A cet effet, on porte a partir de F; et de R, et & leur suite, les segments
F, F, = @, R; R, = ¢,. Si on méne alors par le point d’intersection G, de
F,R, avec Gy, une paralléle K,K', & F,R,, on obtient deux triangles F,K;G,

2F2 i

et K’;R,G, qui sont semblables. Il en résulte que — = }—1‘?—% ou encore que

GxG: . 1—_(_31:3': (7).

En comparant cette relation (77) aux relations (7) on en déduit que G,G, ne
différe pas de y,.

Il serait possible de tracer de la méme maniére a partir de F,G,R,, la
droite d’équivalence F;G;R; correspondant & une troisiéme catégorie de titres
et ainsi de suite, pour toutes les catégories de titres formant le capital envi-
sageé.

Il y a lieu de remarquer par ailleurs que les quantités v, ya..... €t @, ®z-..er
@, sont toutes positives et liées par les relations :

3
Les segments FF,, GG,,, RR,,, égaux respectivement aux trois sommes pré-

y I y
I as B3

Votes privilegiés G//Jﬂa
2
}} /

VY Revenus privilégiés
4]
Votes privifégiés \ R
F q B
(fig. 2
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cédentes, sont donc égaux & I'unité FF, = GG, = RR, = 1. La droite d’équi-
valence de la derniére catégorie de titres (F, G, R,) est donc constituée
par une paralléle de 'axe zz’, située & une distance de cet axe, égale a I'unité.

Il s’ensuit que les droites d’équivalence F,G,R,, F;G;R,, F, __; G, __ |
R, _ , (construites les unes & la suite des autres) se trouvent entiérement
situées & I'intérieur d’un carré FF, RR, de c6té égal 4 1, la derniére de ces
droites d’équivalence, F,G,R,, coincidant avec le c6té horizontal supérieur
du carré (fig. 2).

Un tel abaque de droites limité par les cotés du carré égal a 'unité, permet de
fixer graphiquement au moyen des segments d’ordonnées, compris entre deux
droites d’équivalence consécutives, les éléments v, ¢ et o de chaque catégorie
de titres (fig. 2).

Les angles, ouverts dans la direction des ¢ correspondent & des votes privi-
légiés, et les angles ouverts dans la direction des o, & des priviléges sur div -
dendes. L’ouverture de 'angle est d’autant plus marquée, que ’écart (9 — ')
est plus grand, c’est-a-dire que le degré de différenciation de la catégorie de
titres correspondante est plus élevé.

Un tel carré, avec les droites d’équivalence, & inclinaisons variées, qu'il
renferme, caractérise d’'une maniére précise la « différenciation » du capital
envisagé. Nous le désignerons sous le nom de « carré de différenciation ».

Dans le cas particulier d’un capital non différencié (c’est-a-dire dans lequel
toutes les catégories de titres jouissent de droits identiques) les lignes d’équi-
valence sont des horizontales, les caractéristiques (@) étant alors égales aux

| (opital homogene
Capital aifférdncié

Tjtres homogénes

P 14 g

F

(fig. 3)
caractéristiques (¢g) correspondantes. Le carré est dans ce cas divisé en bandes
horizontales correspondant aux diverses catégories de titres. Leur ensemble
constitue la représentation d’un « capital homogéne » (fig. 3).

L’usage d’un carré de différenciation, dont les c6tés, égaux a I'unité, sont
gradués en centiémes (avec une échelle convenable) permet de résoudre par
simple lecture, la plupart des problémes relatifs & la constitution d'un capital
différencié. I1 suffit en effet de tracer la verticale passant par le point G défini
par les caractéristiques D, i, E, du capital social, et de tracer les droites de diffé-
renciation correspondant & deux des éléments (9, y et o) que 'on désire attri-

buer aux diverses catégories de titres pour obtenir le troisiéme élément corres-
pondant,
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Classification des titres de caputal différenciés. — Le carré de différenciation
permet de mettre en évidence une classification simple des actions de capital,
d’aprés I'importance relative de leurs suffrages et de leurs revenus. La figure
ci-aprés indique les droites d’équivalence correspondant aux cing principales
catégories d’actions de capital (fig. 4) :

10 ¢ = O actions de contrdle (rendement nul pour un potentiel maximum par
franc de capital versé;)

20 Actions & revenu privilégié ; > o;

3o Actions homogénes ¢ = ¢ = vy,

40 Actions a vote privilégié ¢ > p;

5° o = 0 actions de rendement ou obligations participantes (4 rendement
maximum, mais & potentiel nul).

Cette grande variété des actions de capital montre que le carré de différen-

_ciation permet d'obtenir théoriquement toutes les combinaisons possibles
entre les associés. .’usage de ces combinaisons aurait certainement ’avantage
de réaliser une adaptation plus étroite des intéréts de chaque associé & son role
effectif dans I'activité sociale. Cependant, I'introduction des différenciations
extrémes souléveraient en pratique de nombreuses difficultés d’ordre statutaire.
Cette diversité risquerait en outre d’amener une instabilité exagérée dans notre

Action de controle p.o
1

(1)
0
P V2) Action & revenus \privlégiés

opP 8

3) Aetrons bom

09¢n Mo}
2 2 P
(4) Actions a vote privilege

P

= 0
) 0ns o rendement]
F q ”

(Aig. 4)

organisation économique. Il est donc nécessaire de rechercher pour 'application
pratique de la régle d’équivalence, les limites raisonnables entre lesquelles peut
étre réalisée la différenciation des capitaux.

VI. Résultats et limites pratiques de la condition d’équivalence. — L’expres-

. D
sion (4) (y — o) T=(— 7) E met en évidence le fait que la part de reve-

nus (¢) attribuable & une catégorie de titres est d’autant plus faible pour
une méme quotité de capital :

1o Que la part de pouvoir () attribuée a cette catégorie est plus élevée;

20 Que cette part de pouvoir (@) s’exerce, toutes choses égales d’ailleurs, sur
un capital investi (E) plus considérable. Ces résultats sont bien conformes aux
sentiments d’équité spéciale dérivant de I'intuitu pecuniae, qui admet impli-

- citement I'identité des droits pour tous les associés, sur la valeur d’investisse-
ment (E) comme sur la valeur de capitalisation (V).



On peut encore écrire (4) :

D
(r—p7=0F—1E

Cette relation exprime que I’excés d’investissement (¢ — y) E attribué & un
titre différentiel au dela de son capital versé (y), doit €tre compensé par une

perte équivalente — (p — ) ]—? en decd du rendement auquel ce méme titre
aurait droit eu égard a son capital versé.

I’expression...... (0 - Y)=(—%¢) i% (4)...... montre également que, pour

un méme capital investi E, et pour une réduction (y — 9) de la rémunération
des titres, la marge possible de différenciation (¢ — ) sera d’autant plus exten-
sible que le dividende distribué (D) sera plus élevé.

Cette particularité permet d’étudier certaines limites pratiques d’applica-

tion de la régle d’équivalence et ses résultats en fonction du rendement des
capitaux investis.

a) Priviléges de suffrages. — La premiére limite que I'on peut se proposer
de fixer est celle de la rémunération minima d’un titre différentiel. I1 semble
normal de choisir cette limite de maniére a ce que les titres a suffrages élevés
ne disposent pas d’une fraction exagérée de propriété ou de pouvoirs. Cette
rémunération minima doit rester également compatible avec les notions écono-
miques habituelles sur le rendement des capitaux. On est ainsi conduit a ce
principe, que le taux de rémunération § ne doit pas descendre au-dessous de
P'intérét normal i des capitaux versés. Dans ces conditions, la valeur maxima
du privilége de vote attribuable a un titre différentiel sera donnée par la condi-
tion d’équivalence ou 'on aura préalablement remplacé la rémunération 6
par une valeur minima prise égale a I'intérét normal ¢.

En faisant usage de la forme d’équivalence 5 bis (ou on remplace 6 par i),

la quotité maxima de suffrages attribuables par franc de capitaux versé s’ex-
prime par :

s __S[, , D—iC]
4 = C [1 tTE @)

1
L’expression (8) montre que le rapport = = % de la quotité maxima de suf-

C
frages a4 la quotité moyenne, est une fonction croissante du dividende dis-
tribué D.

Si on suppose que la quotité é représente 'unité de voix, les quotités maxima
de suffrages seraient :

Une voix pour D = ¢ C;

Deux voix pour D =¢C 4+ i E.

(n+ 1) voix pour D =i C + ni E.
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s

1

S

C
sont représentés graphiquement par une droite, dont le coefficient angulaire

Les variations du rapport x = < en fonction du dividende distribué D,

est ;:%, et, dont I'ordonnée pour D = ¢ C est égale & I'unité (lorsque C = E,

la droite en question passe par l'origine) (fig. 5).
Remarque. — L’expression (8) montre que lorsque le dividende distribué
devient inférieur & I'intérét normal du capital versé C; la quotité de suffrages

a—‘ devient (pour une rémunération minima égale a cet intérét normal), infé-
1

rieure & la quotité moyenne —bc Les titres correspondants a l'intérét i sont

en effet devenus privilégiés quant a leur rémunération (i> %)

11 s’ensuit que leur quotité de suffrage gl se trouve réduite au-dessous de la

1
quotité moyenne, par le jeu de la condition d’équivalence. Dans ces conditions,
il n’est pas possible de créer des titres a vote privilégié et, par suite, de diffé-

&
T,
3

2

e er e mr et A m e - e - -

1

A 51 173 ' £ ! (D)

(fig. 5)

rencier le capital (ce qui exige en effet au moins deux catégories complémen-
taires d’actions).

b) Priviléges de revenus. — Les priviléges degsufirages ont été limités dans
ce qui précéde, par la rémunération minima (i), attribuable & un titre diffé-
rentiel. De méme, les priviléges sur revenus devront étre limités par la valeur
minima qu'il convient d’attribuer au potentiel investi ¢ E des titres différen-
tiels. Cette part d’investissement minima doit rester compatible avec la notion
habituelle de conservation et d’intangibilité du capital versé y C. Il semble
normal également de choisir cette valeur minima d’investissement de telle
maniére que sa contre-partie, la rémunération privilégiée, ne présente point
un caractére trop spéculatif. On est ainsi conduit a ce principe que la part de
capital investi (p E) attribuable & chaque titre ne doit pas étre inférieure an
capital effectivement versé y C.

La limite minima correspondante de ¢ serait alors donnée par I’expression ;

C

P2 = Y2 E
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On en déduit la valeur minima de la quotité de sufirages attribuable & un
titre différentiel :

sp__mS_ S
a’_Y’C—E
d’ou : -
S2
ss_SGC _%__GC,
a3 ~CE®*™=5~E 9
' C

Le principe précédent revient donc & n’admettre la 1égitimité des priviléges

s S ‘ o1 . .
SUr revenus a—' <—C que pour une valeur E du capital investi supérieure a celle
2

du capital versé C, c’est-a-dire lorsque I’association dispose de réserves réelles
(R=E—Q).
Dans ce cas, la rémunération maxima ¢, des titres a revenus privilégiés

peut s’écrire :
_b_iBjc
9’“0'—_CI_E_ ]

weB i BT o

ou :

Remarque. — L’expression (9) montre que si le capital investi (E) devenait

inférieur au capital versé (C) (cas de pertes effectives), l—lsﬁ deviendrait supérieur
2

a‘a% (suﬁrages privilégiés). Il ne serait donc pas possible d’envisager dans cette

hypothése 'existence de titres complémentaires & revenus privilégiés. Par suite,
toute différenciation du capital serait impossible a réaliser (le carré de diffé-
renciation montre en effet la nécessité des deux catégories de titres simul-
tanés). 4

¢) Ecart maximum de différenciation. - - Sur la base des limites qui viennent
d’étre étudiées, on peut établir les rapports extrémes des quotités maxima et
minima de suffrages, ou de revenus, attribuables aux titres différentiels d’un
méme capital.

Le rapport des quotités extrémes des suffrages privilégiés et minima est
donné par I’expression :

8 D—-iC
r__a_1'=1+ 1 E
l_s. g

a, E

ou:
=TE+T (11)

De méme, le rapport des taux extrémes de revenus attribués et minima est
égal a :

%4 D  E-~C
rd.-.:—i-'::m-n}-'——c——. (11)
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On vérifie immédiatement que r; = r,, ce qui était & prévoir en raison dela
symétrie des relations d’équivalence.

(r)
-}
Y R e ——

3

2

14

'

L’expression (11) montre par ailleurs que I'écart maximum de différencia-
tion r croit linéairement avec le dividende distribué. Les variations du rap-
port, qui mesure cet écart, sont représentées graphiquement par une droite

(de coefficient angulaire;ié dont 'ordonnée, a I'origine est égale a% = E:C—_C
(fig. 6).

Ces résultats permettent d’énoncer la régle suivante :

Lécart mazimum de différenciation (en taux de rémunération ou en quotités
de suffrages par franc de capital versé) doit étre pratiquement limité au quotient
du dividende majoré de U'intérét normal des réserves par U'intérét normal du capital
D + iR

iC /)

En particulier, si le dividende distribué est nul, I’écart maximum de diffé-
renciation est égal au quotient des réserves par le capital versé.

Il est facile d’établir la condition générale permettant la différenciation
pratique d’un capital.

L’écart de différenciation r devant étre supérieur a 'unité; il faut que ’on
ait :

versé (r =

D> i (C— R)

La différenciation d’un capital (C) n'est pratiquement admissible que pour un
dividende distribué supérieur d Uintérét normal du capital versé préalablement
diminué de Uintérét normal des réserves acquises (R).

En particulier, si la Société ne dispose d’aucune réserve (R = 0); la diffé-
renciation n’est pratiquement légitime que si le dividende distribué est supé-
rieur & P'intérét normal du capital versé.

Dans le cas o, aucun dividende n’est distribué, la différenciation reste
légitime, si les réserves sont supérieures au capital versé (R > C).

Si R = 0 (c’est-a-dire si le capital investi E ne différe pas du capital versé C)
Décart maximum de différenciation (sur les suffrages ou les revenus) est égal au
quotient du dividende distribué par Uintérét normal du capital versé.

En particuliersi D =i C, on a:—I = ? = % oub, = i (capital neuf, pas de
différenciation). ' ’
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. . s s . .

De méme, si D = ni C, on af =n a’, ou b, = ni (différenciation = n).
1 2

d) Cas particuliers D = i E. — Un cas spécialement intéressant est celui qui

correspond & un dividende distribué égal a I'intérét normal des capitaux investis

(D = iE).

La régle d’équivalence (4) peut s’écrire alors :

p=21—9
ou:

My e (12)

Elle exprime sous cette forme simple que « la quotité de capital versé doit étre
égale d la demi-somme de la quotité de voiz et de la quotité derevenus, pour chacune
des catégories de titres différentiels. »

Les priviléges de vote et de revenus seraient limités, dans cette hypothése,
par les trois relations :

;}: =(§;l1 +1“%C] @ bis)

o,=i[1+2(EEC) (10 bis)
et

r=1+2E29. (1 bis)

Ces résultats expriment que, s’il existe des réserves (E — C > 0) et si le
dividende distribué est égal a I'intérét normal du capital investi, I'écart mazxi-
mum de différenciation r est égal @ Uunité, plus deux fois le quotient des réserves
par le capital versé.

L’écart maximum de différenciation ressort ainsi 4 3 voix (ou a 3 fois I'in-
térét normal) lorsque les réserves sont égales au capital verseé.

Remarque (1). — Tous les résultats précédents peuvent étre immédiatement
]

. . . — s .. .
déduits des expressions (d) et (5 bis) donnant : et , &prés avoir mis celles-ci

s

. . a
sous la forme d’une relation directe entre g et S

E
L’expression (5) peut s’écrire, en effet :

s

9 a_ D4R

it 5= ¢
E
s

ou.: 9 a D—i (C—R)

z+§=2+——i—c‘—--' (5 ter)

E
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Les expressions (5 ter) mettent en évidence ce fait que pour obtenir des va-

leurs de § et de 2 respectivement supérieures & 1'intérét minimum i, ou & la

quotité de voix minima% le dividende distribué D doit satisfaire a la condition

déja trouvée :
D> i(C—R).

La premiére de ces deux expressions permet en outre d’énoncer la condition
d’équivalence entre les suffrages et les revenus sous une forme susceptible d’étre
facilement utilisée en pratique :

REGLE. — La somme du rapport du taux de rémunération (8) d’un titre diffé-
rentiel au taux d’intérét normal (1) et du rapport de sa quotité de suffrages par franc
de capital versé a la quotité moyenne par franc de capital investi %) dott étre

egale au quotient du dividende distribué majoré de Vintérét normal du capital
global nvesti, par intérét normal du capital global versé.

Exemples :
Sio=2ietsi 2EE 3 onendeduit $=(3 -2F =5
Si o= 3ietsi> j’CiE — 5, onen déduit 5 =23
Sig= i et siD j-ciE =3, onen déduit%:=2—Es--

Remarque (2). — Les expressions (8 bis), (10 bis) et (11 bis) montrent en
particulier que lorsque le capital investi E est égal au capital versé C, le divi-
dende distribué étant égal a I'intérét normal du capital (¢ C), il est impossible
(dans ’hypothése des limites ¢ et y C adoptées pour les valeurs minima, de ¢
et de o E) de réaliser une différenciation du capital social.

Ce cas trés particulier (E = C, D = i C) correspond & la constitution d’une
société nouvelle. En effet, le capital investi E est alors égal au capital versé (C)
et correspond effectivement (si les apports en nature ou en numéraire sont nor-
malement estimés) & une rémunération D, égale par définitition & I'intérét nor-
mal du capital neuf (C) engagé a I'origine.

Le résultat précédent montre qu’il faudrait — pour rendre possible la diffé-
renciation « intuitu pecuniae » d'un capital neuf, & I'origine d’une société —
adopter des limites minima de 0 et de ¢ E, plus éloignées ’'une de 'autre que
ne le sont 7 et y C. La rémunération normale D = i C deviendrait alors suffi-
sante pour permettre la différenciation des souscripteurs initiaux.

Dans cette derniére hypothése, la relation d’équivalence devrait étre utili-

sée sous la forme (12) y = 1—"2!'—9 ou sous la forme des deux relations (5 ter)
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dans lesquelles D aurait été préalablement remplacé par sa valeur ¢ C. Elles
s’exprimeraient alors par :

@«
]

D
]
H
o
|
Qs

et :

s S 6
a=é|2*'i

Il a été montré — dans la classification générale des titres différentiels —
qu'il était théoriquement possible de différencier un capital quelconque — en
attribuant aux fractions ¢ ou ¢ des valeurs extrémes, méme nulles (actions de
rendement ou de contrdle). La différenciation des associés, dés la constitution
d'une société, reste donc possible - en théorie. Cependant, les raisons de
stabilité et de simplicité précédemment invoquées paraissent devoir étre suf-
fisantes pour subordonner toute différenciation aux résultats préalables de
Pactivité sociale (dividende supérieur a 'intérét normal ou réserves acquises).

VII. Exemples de contrdles numériques sur les actions & vote plural existantes.
— L’application de la formule générale (3') y (i E+ D) =¢ D + ¢ i E suppose
la détermination préalable, & un instant donné, des éléments E ¢, D, d’une part,
et la fixation, d’autre part, au méme instant, de deux des caractéristiques
(1, ¢ et ¢), la troisitme devant résulter de la relation (3) elle-méme. Pratique-
ment, celle-ci fournit toujours une solution acceptable pour y lorsque @ et ¢
sont positifs et inférieurs a 1. Il est donc aisé de vérifier, & tout moment, la
condition d’équivalence sur les titres différenticls d'une société, en s’assurant
que leur caractéristique y ne différe pas de celle que fournirait I’application de
I’équation (3') ol les quantités E, 1, D, ¢ et ¢ auraient été préalablement rem-
placées par leurs valeurs numériques effectives.

Le probléme pratique revient donc a déterminer aussi logiquement que pos-
sible & un instant donné les valeurs numériques de E, D, ¢ et ¢, d’aprés les ren-
seignements fournis par les comptes, les bilans et les statuts de la société consi-
dérée, i étant pris égal au taux d’intérét normal des capitaux.

De toute fagon, il ne faut pas perdre de vue qu'il entre dans la détermination
des éléments E, D, et i, constitutifs de la valeur des richesses, une part subjec-
tive d’appréciation que I’on ne saurait codifier d'une fagon parfaite. Les régles
précédentes doivent donc étre appliquées avec discernement, et en tenant
compte des données psychologiques relatives a chaque cas d’espéce.

Le tableau ci-joint indique pour six sociétés, francaises et étrangéres, ayant
créé des actions & droit de vote privilégié :

Py

N.-B. — 11 est nécessaire d’observer certaines précautions lorsqu’on déduit la fraction p
du libellé des clauses statutaires fixant la répartilion des bénéfices sociaux et de Pactif
disponible en cas de liquidation. Si V, représente la valeur capitalisée des revenus propre-
ments dits, V, la valeur actuelle de la fiquxdation, la valeur utilité totaleest V.= V, + V,.
En désignant par p, la fraction des droits aux revenus et parp, lafraction des droits sur I'actif

de liquidation, la valeur la plus probable de p sera donnée par I’expression p == E!y_‘—v'*';ﬂ-‘
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10 Les éléments du capital C, et des clauses statutaires, fixant les quantités
yeto; b
20 Les quantités E, < et ¢ déduites des résultats figurant aux derniers bilans

publiés;
. _eoD4+¢iE

30 La fraction normale v, = EFD
étre versée par les actions & vote privilégié, en vue de satisfaire & la condition
d’équivalence.

Les cinq premiéres sociétés ne présentent que deux catégories de titres, dont
une disposant du vote privilégié; la sixiéme (G) présente la particularité inté-
ressante de deux catégories de titres jouissant de privileges de vote sur une
troisi¢éme catégorie d’actions dites ordinaires.

Le tableau de controle ci-joint montre qu’en dehors de la Société G (pour ses
actions P) les actions a vote privilégié de ces diverses sociétés ont versé une
fraction de capital Y notablement inférieure a la fraction y, qu’elles auraient di
verser par application de la condition d’équivalence (3’) conforme au principe
de I'intuitu pecuniae.

Le tableau ci-dessous met en évidence les valeurs de y et de 7, relatives aux
six sociétés considérées.

du capital social qui aurait di

Sociétés Y Yo Yo — Y
. 0.07 0,53 + 0,46
B .. ... ... .. 00 0,05 0,13 + 0,08
D ... ... .. ... 0. c.ee . 0,056 0,29 + 0,234
E........... N e e e e e e 0,08 0,185 + 0,105
F ... .. ....0... e e e e e 0,048 0,30 + 0,251
Gl .. e e e e e e e e e 0,145 0,095 — 0,05
G2 ... e e e e e e e 0,036 0,14 + 0,104

Il serait erroné de prétendre qu’une telle insuffisance prouve de la part des
dirigeants de ces sociétés I'intention délibérée de spolier les actionnaires por-
teurs d’actions ordinaires. Sauf cas exceptionnels, la création des actions a
vote privilégié a eu au contraire pour effet de protéger la majorité des porteurs
d’actions ordinaires contre les aventures d’une instabilité de gestion.

L’insuffisance des capitaux souscrits par les actions & vote plural provient,
en général, de la hate ou de I'impréparation avec lesquelles ces mesures de pro-
tection ont été adoptées.

La diftérence yo — y indique surtout I'importance relative des capitaux que
les gestionnaires de ces sociétés ne pouvaient réunir dans le délai souvent trés
court dont ils disposaient en période économique troublée, pour assurer la
continuité de la gestion.

I1 est facile de déterminer par calcul simple les pourcentages de capitaux
supplémentaires qui devraient étre appelés sur les titres privilégiés des diverses
sociétés, en vue d’obtenir, aprég cette opération, une valeur de y compatible
avec la condition d’équivalence et, par suite, avec le principe strict de I'in-
tuitu pecuniae.

En particulier, dans le cas ou il existe seulement une catégorie d’actions pri-
vilégiées, 'augmentation de capital a supporter de ce chef par la catégorie
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privilégiée serait donnée par I’expression A—Cg —= 19;-7—7. Une expression ana-
- Yo

logue permet d’effectuer ce calcul lorsqu’il existe deux catégories privilégiées
(Société G).

La prime complémentaire devant étre versée, sur chaque titre a vote privi-
légié, s’obtient alors en divisant AC par le nombre de titres correspondant.

Les résultats obtenus, indiqués sur le tableau de contréle sont reproduits
ci-dessous :

Capital initial

Boatétée % do yariation versé par action e réguingiamtion
de capital privilégiée par titre

a vote privilégié
A...... +97 9% 100 + 1.384
B....... 4+ 9 ¢ 100 + 172
D...... 33 %, 50 + 290
E...... + 12,8 9, Parts sociales s. val. nominale + 3.525
F. .. + 36 9% 100 + 740
a1 .0 ~ 4,3 % 1.000 — 295
G2 ..... + 11,3 9 1.000 + 3.107

Les chiffres ci-dessus montrent dans quelle mesure les eonditions d’émission
des actions & vote privilégié se sont éloignées du principe de I'intuitu pecuniae,
mais ils montrent également que les pourcentages d’augmentation de capital
permettant de rétablir 'accord avec ledit principe seraient relativement accep-
tables pour la plupart des sociétés étudiées (la Société A constitue seule un cas
exceptionnel ; ses dirigeants auraient d’ailleurs diminué par la suite les privi-
leges exorbitants qui avaient été attribués a 'origine aux actions de vote privi-
légié étudiées ci-dessus).

VIII. — Critique des résultats de I’Intuitu pecuniae. — Les résultats qui pré-
cédent sont en accord logique avec les principes de laloi de 1867 (proportionna-
lité de la valeur = aux capitaux versés z =y W (voir p. 75). Ils constituent donc,
pres du corps principal de cette législation, une simple annexe fondée sur ’ana-
lyse de la notion de valeur. Toutefois, leur caractére, — rationnel comme le
principe de laloi de 1867, —s’oppose dans une certaine mesure aux lois concrétes
del’expérience. Celle-ci nous montre en effet, dans la majorité des cas, que I’ac-
croissement des pouvoirs de gestion et I'accroissement d’utilité sont indisso-
lublement liés par I'intérét individuel, et varient dans le méme sens sous son
influence. Ici, au contraire, le pouvoir de disposition maximum devient la
contre-partie d’une utilité minimum. L’intérét individuel perd tout caractére
personnel et ne représente plus qu’une fraction numérique de I'intérét collectif.
11 s’ensuit que les catégories de titres & suffrages élevés dont le réle normal
consiste & diriger I’effort collectif, deviennent, avec la régle d’équivalence, les
moins «intéressées » au résultat de cet effort, puisqu’elles regoivent la rémunéra-
tion la plus faible. Les notions de sanction et de responsabilité tendent, de ce
fait, a disparaitre.

Il n’est guére besoin d’insister pour faire sentir que I'identification mystique
des associés & de purs capitaux matériels (conception de la loi de 1867), conduit
ainsi & une éthique abstraite, & une organisation sociale difficile 4 réaliser, sans
une transformation préalable de la morale des associés.
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Dans le cadre présent de nos moeurs, la construction exclusivement ration-
nelle de I’association de capitaux doit recevoir par suite un aménagement com-
plémentaire, susceptible de laisser aux individualités la place qui leur revient.

Un essai a été tenté dans ce sens au chapitre qui suit — et ce, par I'adjone-
tion aux résultats stricts fournis par 'intuitu pecuniae, de certains facteurs
que I'analyse de I'activité des sociétés et des résultats de leur gestion, permet
d’attribuer, plus spécialement, & I’élément. humain.

CHAPITRE 111

Conditions générales d’équivalence entre les droits
et les engagement des fitres 4 priviléges complexes

(Titres de capital modifiés par des avantages particuliers.)

Les relations entre les privileges de potentiel et d’utilité viennent d’étre
étudiées dans 'hypothése abstraite d’un intuitu pecuniae parfait, c’'est-a-dire
supposant la valeur totale W d"une richesse collective, répartie proportionnelle-
ment & I’apport matériel et comptable de chacun des associés. Ceux-ci ont été
assimilés de ce fait & leurs propres participations; ils ont ainsi perdu tout carac-
tére qualitatif pour devenir de simples entités numériques.

L’expérience et la pratique de la loi de 1867 montrent que ce troc conven-
tionnel du concret contre 'abstrait, n’est jamais réalisable dans les associa-
tions humaines.

En réalité, certains associés, généralement peu nombreux, représentent per-
sonnellemment, pour la collectivité, une importante source de valeurs (soit en
revenus, soit en avantages, soit en services ou en influence, etc...) — apport
qu’il est presque toujours difficile de comptabiliser directement avec le capital
versé.

Divers associés spéciaux interviennent ainsi dans la production et la circu-
lation des richesses. Ce sont, notamment, les inventeurs ou les promoteurs de
procédés ou d’idées nouvelles, les fondateurs de sociétés, les administrateurs,
les gérants et les directeurs, les sociétés alliées, et, dans certaines limites, les
pouvoirs publics concessionnaires, etc...

Ces associés apportent & la collectivité des biens immatériels sous une forme
inassimilable & I'inertie du capital comptable. Ils regoivent généralement en
échange de ces biens — et sans contre-partie de versement en numéraire —
certains avantages particuliers de potentiel et d’utilité constituant de vérita-
bles priviléges « intuitu personae » (privileges de revenus, de votes, de réparti-
tion, de souscription).

Le role de ces associés privilégiés est absolument indispensable & la vie et au
développement des sociétés de capitaux. Ils constituent le germe de leur fructi-
fication et de leur renouvellement. On ne saurait donc les évincer au nom d’un
principe abstrait. Par contre, les avantages particuliers et les priviléges qu'ils
regoivent, doivent rester dans des limites plausibles. Toute la difficulté réside
ainsi dans la recherche d’un critérium permettant d’apprécier les roles respeotifs
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des hommes et des capitaux dans le développement d’une richesse collective.
11 serait téméraire de vouloir apporter & ce probléme une solution exclusive-
ment rationnelle. Néanmoins, certains facteurs quantitatifs y interviennent
que nous avons essayé de mettre en évidence ci-aprés :

Les trois roles fondamentaux des associés dans une société de capitaux. — La
mise en ccuvre d’une richesse productive exige de la part de ceux qui y sont
intéressés des actes de trois catégories psychologiques distinctes :

10 Des mises de fonds et des apports matériels indispensables & la constitution
de I'outil de travail initial (réle du capitaliste pur).

20 Des actes continus de répétition et d’imitation, c’est-a-dire une force
de travail indispensable a I’obtention des produits matériels dérivés du capital
outil (réle tenu en général par le producteur salarié).

30 Des actes discontinus d’invention ou de création (inventions techniques,
administration, gestion, etc...) qui permettent de valoriser les produits obtenus
et de les adapter aux besoins économiques, par I'utilisation optima du capital
outil, etc... (rdle tenu en général par le producteur dirigeant).

Les trois modes d’activité définis ci-dessus correspondent aux trois fonctions
respectives du capital, du travail et de 'intelligence.

L’organisation collective tend a spécialiser chaque associé dans I'un de ces
trois roles, bien que le développement normal des richesses exige leur accord
en un principe unique d’action. Ces diverses fonctions peuvent d’ailleurs étre
simultanément exercées par une méme personne, car c'estlanature del’acte qui
importe, indépendamment de la place effective occupée par I'individu dans la
hiérarchie sociale.

Il apparait ainsi qu’en regard du capital proprement dit, 'activité intérieure
d’une société comporte des actes d’imitation et d’invention dont 1’ensemble
coordonné représente les services des personnes intéressées & la mise en ceuvre
du patrimoine.

Dans cet ensemble, les associés fournissent eux-mémes, en tant que capita-
listes, des services variés. Ceux-ci peuvent étre réduits aux trois roles princi-
paux de souscripteur anonyme (capitaliste passif, épargnant ou spéculateur),
d’actionnaire actif ou régulier (capitaliste participant aux actes sociaux),
et d’actionnaire inventif (capitaliste, dirigeant ou gérant). Chacun de ces réles
correspond plus particuliérement a I’'une des trois catégories de fonctions précé-
demment définies.

C’est ainsi qu'un porteur anonyme n’assistant pas aux assemblées (capitaliste
pur), est, vis-a-vis de la société, une simple entité numérique représentant
I’ « intuitu pecuniae ». 1l n’intervient pas dans la gestion courante, et reste
inconnu de ses co-associés. Son but exclusif est de réaliser un bénéfice par le
seul fait de la possession matérielle d’une fraction du patrimoine social. Il
constitue ’élément flottant et instable de ce patrimoine bien qu’il contribue
indirectement & sa valorisation sur les marchés.

Par contre, I’actionnaire normal qui participe réguliérement aux assemblées
ou qui figure sur les registres nominatifs depuis’une certaine période, apporte,
en plus de sa souscription matérielle, un service effectif et personnel a la So-
ciété. Tout en contribuant & la stabilité du capital, il remplit, & intervalles
périodiques, certains actes de présence ou de contréle — modestes sans doute
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— mais indispensables a I'existence normale de I'association. Lorsqu'un tel
actionnaire, posséde un nombre important de titres, ou qu’il fait partie du
Conseil d’administration, il rend, de ce chef, des services notables. On peut dire,
que, par sa contribution répétée sur le plan administratif & la gestion banale
de la société, il représente un véritable « travailleur » du capital.

Enfin, sur un plan supérieur, certains associés spéciaux, limités en nombre,
(comités de direction, administrateurs délégués), ont vis-a-vis de leurs action-
naires la responsabilité des conceptions et des décisions, intéressant toute I’ac-
tivité sociale. En plus de leur souscription matérielle, et en dehors des «travauxs
de gestion courante, ces personnes sont appelées a prendre des initiatives, c’est-
a-dire 4 fournir des efforts d’invention ou de création, dans le but d’assurer aux
capitaux investis une rémunération maxima.

En résumé, ce sont elles qui gerent effectivement les affaires sociales.

Le probléme de I'attribution de certains privileges aux diverses catégories
de capitalistes ne differe pas de celui qui consiste a rechercher dans quelle me-
sure leurs services respectifs interviennent dans la formation et la conservation
de la valeur du patrimoine commun (W).

I. — Répartition de la valeur d’un patrimoine entre les capitaux et les services-
— Si W désigne dans un patrimoine collectif, la valeur la plus probable d’é
change et C le capital versé, on peut écrire W = C + (W — C), 'expression
(W —C) représentant (en valeur algébrique) la plus-value totale sur le capital
versé. Remarquons & ce sujet que, si E désigne le capital investi, on peut écrire :
W—C = (W —E) + (E — C) = G. La plus-value totale sur le eapital C
s'obtient donc en ajoutant aux réserves R = E — C, I’excés de la valeur glo-
bale W sur le capital investi, E.

La plus-value totale G provient de services trés divers comme le montre déja
son expression en fonction des réserves. Des actes de travail ou de répétition,
comme des actes de gestion pure ou de création inventive y interviennent, aussi
bien dans le cas de dividendes réservés (R > 0) que dans le cas de pertes comp-
tabilisées (R << 0). Par ailleurs, cette plus-value n’est pas entiérement indépen-
dante du capitaliste souscripteur. Celui-ci posséde en effet des droits sur une
partie des dividendes réservés. D’autre part, son action anonyme sur le marché
boursier régle le crédit servant de base a la plus-value elle-méme.

En raison de la complexité du phénoméne, 'analyse directe ne permet pas
de fixer dans quelle proportion les trois éléments d’activité capitaliste (sous-
cription, travail et invention), contribuent & la formation de la plus-value.
En effet, ces trois formes d’actes ne sont pas réductibles & une commune me-
sure.

L’observation et I'expérience montrent cependant que la création et le déve-
loppement d’une richesse dépendent rigoureusement de I’existence et de I'ac-
cord simultanés de ces trois éléments. Il semble donc que dans I’hypothése
moyenne d'un équilibre économique stable, ces éléments d’activité soient aussi
indispensables 'un que 1’autre a la formation de la plus-value.

Par contre, il est aisé de voir que les fractions o,,, v, ©, de cette plus-value G,
respectivement attribuables aux divers groupes capitalistes passifs, actifs et di-
rigeants, doivent étre entiérement différentes. La fonction (m) de souscripteur
ne comporte en effet qu’'un acte anonyme de possession, tandis que le groupe
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actif (¢) ajoute & cet acte un travail personnel, ces deux attributions étant com-
plétées dans la catégorie dirigeante (g) par des actes spéciaux de gestion. Les
coefficients o, w,, @, doivent donc satisfaire pour un méme capital versé, a la
double inégalité v, < o, < 0,

Formule de répartition. -—— D une maniére générale (abstraction faite de toute
hypothése, sur la détermination des coefficients o, ©,, ©,,) on peut exprimer
sous une forme simple les parts z,, x,, z,, revenant sur la valeur globale W,
4 chacune des trois catégories d’associés.

En effet, le capital C devant étre réparti proportionnellement aux fractions
versées, Y, 1, et 7, et la plus-value G devant étre répartie, proportionnellement
a I'importance des coefficients o, &, @, on peut écrire :

1:,,,==‘{,.C+!n,,(w—‘C)
Z‘='{,C+m, (W—C) (13)

x, =, C 4 0 (W—C)
avec la condition :

Wy, + W, + Wy, = iu
Les trois expressions précédentes peuvent également se mettre sous la forme :

Ty = Ym W+ (‘”m - Ym) (w - C)
Tr=y W+ (o —y) (W—-C) (14)
Zy =1y, W+ (w, — o) (W—0C).

Les facteurs (0, — 7,), (& — 7;) et (v, — 7,) caractérisent les priviléges
complexes (positifs ou négatifs) attribués aux trois catégories de titres, en dehors
de leurs droits normaux fixés par les quotités respectives de capital versé ¥,,,
Yl ot Yg- )

Lorsque w,, = 1, &, = ¥;, ¥, = 7,, les droits sur la plus-value (W — G),
sont proportionnels aux capitaux versés, et 'on retrouve I'’hypothése générale
del’ «intuitu pecuniae ».

I1. Essai de détermination des priviléges complexes. — Les roles respectifs
des capitaux et des services apparaissent extrémement variables lorsqu’on
fait appel a I'observation de cas particuliers distincts. L’expérience journaliére
ou la théorie, sont impuissantes & fournir une régle générale susceptible
de préciser dans chaque cas I'importance de chacun des trois roles associés.
Les parts d’influence relatives des capitaux et des services sur les résultats
différent, en effet, d’aprés la nature de P’activité sociale. En particulier, le role
des conceptions dirigeantes peut venir modifier complétement, dans certains
cas, la rentabilité normale, c’est-a-dire la valeur la plus prohable d’un patri-
moine collectif.

Il faut donc se borner — étant données les nombreuses causes d’écarts indi-
viduels et particuliers — & rechercher 8’il existe pour un ensemble économique
des moyennes générales, c’est-a-dire des « normes », susceptibles de caractériser
les influences respectives des capitaux et des services associés. Sans entrer dans
le détail d’une telle recherche, on congoit qu’il soit nécessaire d’appuyer celle-ci
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sur Pobservation d’indices caractérisant & tout instant les dispositions générales
des individus, c’est-a-dire les résultats de 'offre et de la demande s’exergant
sur le capital, le travail et I'intelligence (1).

On doit tenir compte tout d’abord de ce fait que le capital et le travail sont
« solidaires et conjugués dans la production » (1). Leur interchangeabilité en
tant que moyens de production concurrents, fait que leurs rémunérations res-
pectives (taux de I'intérét et indices des salaires) se fixent simultanément par
les mécanismes de I'offre et de la demande.

Des indices généraux pour le taux de 'intérét normal et le taux des sa-
laires peuvent donc étre facilement établis & tout moment. Ces indices per-
mettraient de fixer des coefficients «,, et «,, proportionnels aux rémunérations
moyennes respectives du capital et du travail dans un ensemble économique,
en prenant pour base I’état d’équilibre le plus stable de cet ensemble.

Par ailleurs, le role de I'intelligence appliquée & la direction des entreprises
semble étre d’autant plus nécessaire et important que la disparité est plus sen-
sible entre les roles productifs du capital et du travail.

C’est en effet en période de déséquilibre, c’est-a-dire lorsque I'intérét normal
des capitaux est trés élevé ou trés bas, que le role propre de ’entrepreneur
(créateur ou destructeurs de valeurs) devient prépondérant. La participation
spéciale (x,) des dirigeants dans la plus-value d'un partimoine collectif, serait
ainsi d’autant plus grande que I'écart (x,, — «,) serait plus marqué.

La détermination numérique des trois coefficients moyens ,,, o, et a, (dé-
finis par ce qui précéde, a trois facteurs de proportionnalité prés), s’effectuerait
en prenant pour base I’équilibre le plus stable. Il serait alors nécessaire de con-
venir que pour une valeur de base (i;) de 'intérét normal correspondant a
I’équilibre de base ainsi considéré, ces trois coefficients sont égaux entre eux.
Les trois relations ainsi obtenues permettraient de fixer les trois facteurs de
proportionnalité en question.

Il faut bien remarquer que les coefficients a,, a,, et @, ainsi déterminés
constituent des notions relativement abstraites.

Déduits de I’ensemble économique pour lequel ils restent vrais, en général,
ces coefficients ne sauraient cependant conduire & une répartition exacte de la
plus-value entre capitaux et services, pour chacun des cas particuliers inter-
venant dans cet ensemble. Ils représentent simplement une base raisonnable
permettant de ne point effectuer cette répartition par des voies complétement
arbitraires.

En admettant que les trois modes d’activités associées (capital, travail,
invention) contribuent aux variations du capital C, pour des parts m,, a,
et o, — les roles de capitaliste, souscripteur, actif, et inventif — dans la for-
mation de la plus-value (W — C) seront d’importance respectivement propor-
tionnelle & :

Tm Om, un role de souscripteur;

Ye (@m <+ ), double réle souscripteur et actif;

Yo (am + @ =+ ), triple réle, souscripteur, actif et inventif.

(1) C’est dans les quotités respectives de remunération du capital et du travail que ré-
side essentiellement le probléme de la répartition des richesses. (C. CoLson, théorie générale
des phénoménes économiques, p. 861.)

1te gintm ~ 4% voLuMm = N® 2, ?
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Dans ces conditions, les fractions w,, o, et ©, peuvent d’exprimer respective-
ment, en général, sous les formes suivantes :

— Tm %m
Om Ym“m"}"\’t(“m+“:)+Yy(¢m+°‘:+¢a)
— Ye (o + &)
“ Ym %m + (@m + &) 10 + (@n + & + ¢a) To (15)
» Yﬂ (au + X + “g)
(4

=Tm“ﬂ+'h(“n+’t) +Ta(am+“t+¢y).

Dans le cas de I'équilibre économique de base correspondant & 1’égalité des

trois coefficients a; = a; = a,, les fractions w., , et », s’expriment respective-
ment par :

— Tm __ 2T¢ _ 31,
A T2+ W21 +31% Y Wmt2ntay (16)

On vérifie immédiatement que ces trois expressions satisfont bien & la rela-
tion: 0, + o, + 0, = 1.

Remarquons en particulier que Y» + 2v: + 3 7, étant toujours inférieur & 3
(les facteurs y étant inférieurs & 1) il s’ensuit que w, est toujours supérieur & 7.
Il est aisé de voir également que ®,, est toujours inférieur (ou au plus égal) & Ym.

L’hypothése ayant servi de base au calcul de ces 3 coefficients, revient & sup-
poser que ceux-ci sont respectivement proportionnels a 1, 2 et 3 lorsque le capi-
tal versé par les trois catégories d’associés est identique.

En effet, si 'on remplace Ya, ¥: et 7, par une méme valeur égale &% dans les

expressions (9) trouvées pour wm, ®; et 0,, il vient :
1 2 3
W, = -6- w’ = é “' — é.

Lorsque Ya Tm Ou 7, sont égaux a 1, ou 4 0, les facteurs correspondants o,
o, et v, deviennent respectivement égaux & 1 ou & 0, onretrouve alorsles résul-
tats normaux de I’ « intuitu pecuniae ».

IT1. Condition générale d’équivalence des titres & privildges complexes. — Les
services des associés ont été classés, dans ce qui précéde, en trois groupes prin-
cipaux. Cette organisation permet de simplifier le calcul des coefficients (w)
servant a la répartition de la plus-value. On congoit cependant qu’une analyse
plus détaillée puisse faire apparaitre, au sein de chacune des trois catégories
de capitaux, de nouveaux associés fournissant des services de valeurs inégales.
Une telle analyse conduirait & un nombre plus élevé de roles associés. Les coef-
ficients répartiteurs de la plus-value seraient par suite plus nombreux.

De toute fagon, I'expression la plus générale de la valeur des titres & privi-
léges complexes resterait de la forme :

z=1W+ (@ —7)(W—-0C) (17)

Les titres complexes (y, ®) peuvent done étre en nombre quelconque, mais
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les coefficients de I'expression (10) doivent satisfaire aux relations 2z = W,
20 = E’Y = 1.

Si ¢ et ¢ désignent les fractions de suffrages et de revenus attribuables 4 I'un
de ces titres, on voit qu’il est nécessaire pour le définir entiérement de fixer
quatre caractéristiques @, v, ¢ et o (alors quetrois d’entre elles, 9, v et ¢ suffisent
pour définir un titre de capital).

En remplagant z par sa valeur dans I’expression la plus générale et de la va-
leur d’un titre différentiel :

; = ¢ E 4 p V (formule 1, page 11)
il vient :

1V-Ev+(w-¥)[vl;‘_—c]=vE+9g

ou :
D D D
7[E+'i]+("_7)[E+?_Z|=’E+"T

On peut adopter comme valeur approximative de k le chiffre 1/2 (ce qui re-
vient & supposer que W est sensiblement égal 4 la demi-somme des quantités
E et V). La condition générale d’équivalence des titres a priviléges complexes,
peut alors s’écrire :

Yt (CE4+D)=9iE+pD—(v—7) [(D~—,iE)+2i(E—C) 18)
intuitu pecuniae intuitu personae

La relation (18) donne, pour le revenu gD d’un titre complexe, une expres-
sion analogue & celle qui a été établie pour le revenu des titres de capital. Il
vient en effet :

pD=yD—(0e—7)iE+(w—y)[(D—iE)+2i(E —C)] (19)
intuitu pecuniae intuitu personae

Sous cette forme, la condition d’équivalence des titres a priviléges complexes
exprime que la rémunération de ceux-ci doit s’établir en ajoutant & la rémuné-
ration que donnerait I'application des régles de I’ « intuitu pecuniae ».

1o Le produit du privilége personnel (@ — ) par I'excés du dividende total
(D) sur I'intérét normal (i E) des capitaux investis.

20 Le produit de ce privilége ( ® — v) par deux fois I'intérét normal des ré-
serves [2 i (E — C)). -

Il en résulte que pour un privilége (@ — v) positif (c’est-a-dire lorsque le
porteur du titre intervient dans la plus-value pour une quotité supérieure a
celle de son capital versé), le titre privilégié correspondant doit recevoir (8’il
existe des réserves et des plus-values effectives) une rémunération supérieure
a celle qu'aurait donné I’application des régles indiquées au chapitre I, dans
I’hypothése de I’ » intuitu pecuniae ».
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IV. Avantages supplémentaires des priviléges complexes sur 1° « intuitu pecu-
niae ». — En remarquant que (D — {E) + 2i (E — C) =*D — i (C— R),
les relations (18) et (19) peuvent encore s’écrire :

TGE+D)=yiE+,D—@—n|[®-i€c-R] 8
pD=7D—(9—1)iE+<w—x)[(D—i<C—-R>] (19
sm1=l—e g + 60— [ (20)

Elles mettent en évidence ce fait que les priviléges complexes « intuitu per-
sonae » ne peuvent conférer par rapport a I’ « intuitu pecuniae » un avantage
effectif supplémentaire sur les revenus ou sur les suffrages, que si I'on a :

Ou bien » > y, avec D > i (C— R),
Ou bien w <y, avec D < i (C — R).

11 s’ensuit, par le seul jeu de la condition générale d’équivalence, que si les
dividendes distribués deviennent inférieurs & la limite ¢ (C — R), les titres a
privilége réduit (on << Ym) (capitaux flottants) se trouvent avantagés, tandis
que les titres a priviléges élevés (v, > 7v,) (capitaux gérants) subissent des
pénalisations.

Nous désignerons sous le nom de « rémunération limite » le dividende D,
égal a la quantité i (C — R).

La relation (20) met particuliérement en évidence ce fait que, pourun capital
versé v, les titres disposant- d'un privilége complexe effectif (o — y > 0) peu-

vent bénéficier d'un privilége de vote ¢ — 7 supérieur & celui (Y — ) z% qui

leur serait attribuable pour ce méme capital versé, v, d’aprés les seules régles
de I’ «intuitu pecuniae ».

En particulier, il est possible d’attribuer un privilége de vote spécial aux titres
complexes en leur réservant une rémunération proportionnelle au capital versé
() La formule (20) permet de calculer ce privilége de vote, « intuitu personae ».

Celle-ci donne en effet pour g = y:

H ] (20 bis)

L’expression (20 bis) montre que, pour un privilége personnel @ —vy> o
I’ « intuitu personae » n’est susceptible de conférer un privilége de vote spécial
® — Y => ¢, que si le terme D — i (C — R) représente une valeur effective > o,
c’est-a-diresil’ona D > i (C— R).

Il ne faut pas oublier, d’autre part, que les éléments D, C et R doivent étre
évalués en unités monétaires comparables. Une réévaluation préalable de C
et de R est donc nécessaire lorsque le capital total versé, et les réserves accumu-
lées eomportent des éléments d’anciennetés trés différentes,
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Remarques. — 11 est bien évident que les résultats précédents doivent &tre
interprétés dans les cas concrets avec une certaine prudence. Les formules
18, 19 et 20 ne sauraient &tre brutalement appliquées sans qu’il y ait lieu de
vérifier au préalable que les dividendes (D) et les réserves (E — C) intervenant
dans le calcul du privilége (¢ — 7) correspondent bien a I'activité du groupe
recevant ce privilége. De toute fagon, le groupe gérant (v, = v,) doit se trou-
ver privilégié si les réserves (E — C) sont élevées et si le dividende distribué
est supérieur & I'intérét normal des capitaux investis (D — i E > o).

Les expressions (20 et 20 bis) montrent également que le groupe gérant se
trouve pénalisé [(p — 7), décroit] lorsque les réserves E — C diminuent, ou lors-
que le dividende D se rapproche de I'intérét normal des capitaux investis.
En particulier, lorsqu’il survient des pertes (E — C < o) et lorsque les revenus
distribués deviennent inférieurs a I'intérét du capital investi (i E), le privilége
(p — 7) peut devenir négatif. Le groupe gérant se trouve donc, dans le cas de
gestion déficitaire, aussi fortement désavantagé qu'il est favorisé en cas de
plus-values sur le capital versé.

V. Autres formes de la condition générale d’équivalence pour les titres 4 privi-
l1éges complexes. — a) Expression du taux de rémunération. — La relation (19)
précédemment établie est indépendante du nombre de titres intervenant dans
le capital global, comme du nombre de titres formant la catégorie dont les carac-
téristique sont : @, v, ¢ et o.

En particulier, si on suppose que la catégorie envisagée renferme un seul
titre disposant d’un suffrage de s voix pour un capital versé a, et si on désigne

par S le nombre total des suffrages, par C le capital total versé, ¢ et y 8’expri-
ment respectivement par :

s a
F=35 7 =C’
Dans ces conditions, I’expression (19) peut s’écrire :
s_§
eD __D_l"_l_ﬂ a GC w—-y[D——i(C'—-R)
T ='=c c[s + = C (21)
(o
intuitu pecuniae intuitu personae

L’expression (21) montre que le taux de rémunération des titres & privildges
complexes s’obtient en majorant le taux que donnerait ’application des régles
de I’ « intuitu pecuniae », d’'une quantité égale au produit du privilége relatif

« intuitu personae » ("’ — 7) par 'excés du taux derémunération effectif g du

capital versé sur son taux de rémunération limite [i ¢ E R ]

b) Expression de la quotité de suffrages par franc de capital versé. — La rela-
tion (19) peut s’écrire :

__H_’Y-p D +9—~r[ D—i (C-—R)]

Y Y IE 1 tE

s D

-é_ cT m—‘{ D-—-l(C R)

§—1+ B + [ (22)
G
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d
La relation (22) exprime que la quotité relative de suﬁragesg- par franc de
C
capital versé s’obtient en majorant celle qui résulterait de P'application des
régles de I’ « intuitu pecuniae » d’'une quantité égale au produit du privilége

relatif « intuitu personae» o parlerapport del’excédent du dividende effectif

sur le dividende limite, & 1a rémunération normale du capital investi.
L’expression (22) montre qu'il est possible d’attribuer & une catégorie de

. C s s.S L. o
titres un privilége de suffrages - > ¢ méme si leur taux de rémunération 8

- . .. D . ,
est supérieur au taux moyen de rémunération c (contrairement au résultat

donné par la relation 5 bis dans le cas de I’ « intuitu pecuniae »). Il suffit en effet
pour cela que l'on ait :

D
m—f[n—z(c R) -C
E
iE
ou :
9 —
w—71 C
e v ) (23)
D-iC-R

Remarque : Si dans I'inégalité (23) on remplace ¢ par = D (c’est-a-dire si on

suppose la rémunération d’une catégorie de titres proportlonnelle au capital
versé), le privilége complexe © — vy étant supposé positif, la condition de diffé-
renciation par suffrages privilégiés devient : D > i (C — R), résultat déja
obtenu directement par la relation (20 bis).

VI. Applications numériques. — Nous appliquerons les résultats précédents,
a la création de titres & suffrages privilégiés pour le « groupe gérant » d’une
société dont le bilan réévalué serait celui déja étudié au chapitre I pour I’ « in-
tuitu pecuniae ».
Dans ces conditions, on a :
Valeur d’investissement : E = 100 millions,
Taux d’intérét normal : ¢ = 5%,
Capital global versé : C = 80 millions.
Par ailleurs, en supposant que le capital v, versé parle groupe gérant soit égal
4 20 %, et en ne considérant qu’un seul autre groupe souscripteur (Y»= 80 %),

3 X 0,2 —0,42

on peut prendre approximativement pourw,la valeur o, = 081 3% 02
»es ?

(équilibre économique de base).
Le privilége ©, — ¥, ressort dans ces conditions & 0,42 — 0,20 = 0,22,
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Dremier cas. — Le dividende distribué au cours du dernier exercice est :
D = 10 millions. _

La rémunération moyenne g du capital global ressort 4 donc & ;——g = 125 %.

Le privilége personnel o, — v, = 0,22 entraine sur la fraction des revenus
attribuables d’aprés les régles de I’ « intuitu pecuniae », une majoration égale d :

5 20
0,22 (IT) +10 % TG) — 0,15

I1 s’ensuit qu’avec 20 % du capital versé, les régles des priviléges complexes
permettraient d’attribuer  la catégorie de titres envisagée :
a) 30 % des suffrages, en leur attribuant :

15% + 15% = 30% du dividende total, soit un taux de rémunération
égal 2 19 % surle capital versé par la catégorie de titres envisagée;
b) 40 9% des suffrages en leur attribuant :
10% + 15% = 25% du dividende total, soit un taux de rémunération.
égal a 15,5 % sur leur capital versé;
¢) 50% des suffrages, en leur attribuant :
5% + 15% = 20% du dividende total, soit un taux de rémunération
égal a 12,5 % sur leur capital versé.
On peut calculer directement [et vérifier le calcul par la relation (22)], les

rapports entre la quotité de suffrages des titres privilégiész par franc de
capital versé, et la quotité moyenne de suffrages % pour I’ensemble des titres.

En supposant que la quotité moyenne % représente I'unité de voix, les quo-

tités correspondantes de suffrages privilégiés devraient étre :

a) De une voix et demie pour un taux de rémunération du capital versé,
égal 4 19%; R

b) De deux voix, pour un taux de rémunération du capital versé, égal &
15,5%;

¢) De deux voix et demie pour un taux de rémunération du capital versé,
égal & 12,5%.

Remarque. — Privilége spécial « intuitu personae ». — Si on convient, pour
ce premier cas envisagé, d’attribuer au groupe gérant une rémunération
fixée a4 20% du dividende total, (¢ = ¥), c’est-a-dire proportionnelle & son
capital versé, il sera possible de faire bénéficier ce groupe d’un privilége de voix

]
o—7, égal 10,22 (1 +2x %%), c'est-a-dire égal 4 30 %. Le groupe gérant dis-
posera donc de 30% + 20% = 50 % des voix, avec 20 % du capital versé. Ce
résultat correspond bien a la troisiéme hypotheése (c), étudiée ci-dessus (rému-
nération du groupe gérant égale au taux moyen global 12,5 %, ¢’est-a-dire pro-
portionnelle & son capital versé).

Deuzxiéme cas. — Le dividende distribué au cours du dernier exercice ressort
& D = 5 millions = { E.
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Dans ces conditions, la rémunération moyenne (D> du capital global versé

C
ressort & 85—0 = 6,25 %.

Le privilége personnel v, — vy, = 0,22 entraine, par rapport a la fraction
des revenus attribuables d’aprés les régles de I’ « intuitu pecuniae », une majo-
ration égale a :

0,22 (5 — 5 %, (80 — 20) % = 0,09 environ.

Il s’ensuit qu’avec 20 % du capital versé, cette catégorie de titres privilégiés
peut recevoir :

a) 30% des suffrages pour une rémunération égale & 10% + 9% =19%
du dividende total, ce qui correspond & un taux de rémunération égal & 6%
de son capital versé;

b) 35% de suffrages pour une rémunération égale 8 5% + 9% = 149% du
dividende total, soit 4 % du capital versé;

¢) 409% des suffrages pour une rémunération égale 8 0% + 9 % = 9% du
dividende total, soit 2,8 % du capital versé.

Les divers exemples ci-dessus montrent dans quelle mesure la notion de
« groupe privilégié » modifie les résultats obtenus {p. 79) dans le cas de I’ « in-
tuitu pecuntae ».

VI. Représentation graphique des capitaux privilégiés. — La relation générale
d’équivalence (18) peut s’écrire :

B D - D—-1(C—R
Y=*prEterEFD @Y ‘T(H)_)J (18)
En posant, comme il a été indiqué pour les titres de capital différenciés .
iE__, . D _
D+ "~ % DfiE™ ™

I’expression (18) peut s’écrire :
G
r=0—geter——n[t-25d-0]

Siy, désignela partie de ’expression y, qui correspond & I’ « intuitu pecuniae »,
la relation précédente peut s’écrire :

r=n—w=n[1-250-0]

ou ¢
C(l—s=
7[2%(1 —t)]=Yo—w['1-—2 (E )]
ou bien :
E E
En posant :
E

AT acE =y
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I’expression (18 ter) prend la forme :

Y=gt + (1 ~aa

Cette relation est analogue & une relation d’équivalence des titres dé capital,
dans laquelle ¢, et s auraient été remplacés par yo, w 6t 4.

Cette particularité permet de construire graphiquement, d’abord y,, en par-
tant de @, et ¢ ot ¢j et ensuite Y en partant de y,, w et a == a3 c’est-
a-dire de déterminer y, connaissant les trois autres caractéristiques g, ; et o,

On peut tracer, en premier lieu, sur le carré de différenciation ¥ G R F' R’
précédemment défini, les droites d’équivalence, caractérisant les titres
de capital F; G, R,, F; G, R,..... etc... Sur le ¢oté FR, on porte enswite a partir
de G une longueur GM = 1 et 'on construit un carre secondaire de différencia-
tion GG'MM’; sur le c6té MM’ de ce carré secondaire on porte en MOy, 0,0,,

etc...., les coefficients w,, wg...., @,....., caractérisant les priviléges specraux des
catégories correspondantes (yo;, yog.....). On trace ensuite une parallele LL’
F /6' R M
1 T // /'/7//
,,,;,%9, 7 A‘//,//// 7 fws
F ,/f//”, ///’//}{///4;//:/ ////,

LL-:' o 0:

“ ag )

W1

au coté GG, située é:une distance de ce coté égale & a. En marquant les points
d’intersection L,, Ly, L, de cette droite LL’ avec les lignes 0,, G,, 0,, G.....,
etc., on délimite les valeurs des fractions f1y Y2----- de-capital devant étre ver-
sées sur chaque catégorie de titres privilégiés (fig. 7).

Si par les points L, Ly, L,..., ainsi obtenus on meéne des paralléles a la base
FR du carré, les points d’intersection de ces paralléles avec GG’, déterminent

des segments GG,’, G’,G,’, G'sG’s,..... G',G’ fixant sur le carré de différencia-
tion initial, les valeurs des caractéristiques y,, v2----. des titres & priviléges com-
plexes.

En joignant les points G', FR,, G',F,yR,....., G',F,R,, on obtient des sys-
témes de lignes brisées doubles, qui limitent deux & deux les valeurs des carac-
téristiques ¢, y et p des titres privilégiés constitutifs d’un méme capital C.

Remarques. — En supposant connus pour chacun des titres privilégiés, les
trois éléments ¢, ¢ et y, on peut déterminer, pour chacun d’eux, I'importance du
privilége o, par la construction précédente effectuée en sens inverse. De méme,
en se donnant trois quelconques des caractéristiques © 0 Y, et o, le carré
secondaire de différenciation permet de déterminer simplement la quatriéme,
en utilisant le m&me systéme de constructions graphiques.

ire SERIR — 74® VOLUME — N© 2.~
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Classification des titres privilégiés et différenciés. — 1.'usage du double carré
de différenciation permettrait d’établir, pour les titres privilégiés, une classifi-
cation analogue & celle qui a été précédemment indiquée pour les titres de capi-
tal. Il faut noter cependant que, pour les titres complexes, les priviléges de votes
et de revenus ne constituent que des avantages apparents, déduits seulement
du sens de la différence ¢ — ¢. La fraction de capital versé (y) représente en
effet, pour cette nature de titres, une variable indépendante susceptible d’étre
diminuée ou majorée fortement par le seul jen du privilege (0 — ¥) « intuitu
personae »,

L’usage du double carré de différenciation permet d’obtenir théoriquement
une grande variété de combinaisons possibles entre les associés. Il permettrait
en particulier de représenter graphiquement, soit les parts bénéficiaires (ou
parts de rendement pour ¢ = 0,y = 0, ¢ —=0;) soit les parts de contrdle (pour
¢ = 0,7= 0,0 " 0) On peut estimer cependant, comme pour les titres de
capital, que I'introduction dans une législation générale des différenciations ex-
trémes, souléverait de nombreuses difficultés pratiques et risquerait d’amener
certaines perturbations dans l'ordre économique. 1l est donc nécessaire de
rechercher les limites raisonnables entre lesquelles peut étre envisagée I'appli:
cation de la régle d'équivalence.

VII. Résultats et limites pratiques de la condition générale d’équivalence des
titres privilégiés. - On peut mettre la relation générale d’équivalence des titres
& privileges complexes sous une forme analogue a celle de I'expression (5 ter)

s
donnée pour les titres de capital, en plagant en évidence les facteurs g et g--
E
La relation (21) peut en effet se mettre sous la forme :
)
e Y
E
Cette expression peut s'écrire encore :
s
§+%=2+%‘D”iif"—[ﬂ] (24 ter)
E

Cette derniére relation montre que si on désire limiter pratiquement les
valeurs de 8 4 des rémunérations supérieures a I'intérét normal i, et les quo-
tités de suffrages par franc de capital versé a des valeurs supérieures a la quotité
moyenne par franc de capital investi G—a\) ,il est nécessaire que$ [D———-——-——————-_ Li((éw R)
80it positif, c’est-a-dire que I'on ait (@ étant supposé toujours > o) :

D>i(C —R)
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REGLE. - - Dans les limites pratiques de rémuncration et de suffrages, la création
de titres différenciés et privilégiés ne peut 8tre envisagée que si le dividende dis-
tribué est supérienr a la rémunération limite D, = i (C— R).

On retrouve ainsi, pour la création des titres privilégiés, la condition de dif-
renciation pratique déja établie pour les titres de capital.

La premiére expression (21 bis) permet en outre d’énoncer la condition géné-
rale d’équivalence entre les suffrages et les revenus sous une forme susceptible
d’étre utilisée en pratique.

En effet, cette expression peut se mettre sous la forme :

]

;+

=D+zlu+m-—7‘b+zb_2] 2

tC Y itC

Tl ete

d’ou I'on déduit la régle suivante :

REGLE.—La somme du rapport du laux de rémunération d’un titre différentiel au
taux d’intérét normal (i) et du rapport de sa quotité de suffrages par franc de capital

AW . . (S .
versé a» a la quotite moyenne de suffrages par franc de capital investi E\ doit

8tre égale au quotient du dividende distribué majoré de Uintérét normal des capi-
tauz investis, par I'intérét normal des capitanx versés, augmenté d’une quantité
égale au produit dn privilége relatif « intuitu personae " Y_ 1

, par Uexcés du

quotient précité sur le nombre 2.

Ecart mazuma de différenciation pour les titres privilégiés.

La relation (21 ter) peut s’écrire pour chacune des trois catégories de capi-
taux associés :

5
: : % % g (D E_)
a) Capitaux gérants : z+§*2+y,(ic+c 1
E
S
b) Capitaux stables : & oD R _ )
) Cap z+'_S==2+y,(iC+C { (25)
E
Su
_ . O a;_ w, (D R
¢) Capitaux flottants : -t—+—§-—.2+;‘(ic+—c— i)
D

Les relations (25) permettent de caleuler les écarts maxima de différencia-
tion entre les titres a vote privilégié (s,/a, maximum) des capitaux gérants,
et les titres A revenus privilégiés (s,,/a,, minimum) des capitaux flottants.
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La quotité maxima s,/a, correspond & la valeur minima 8, = . 1’écart
de différenciation sur les quotités extrémes de suffrages ressort donc a :

v Y _ o w (D R \_ (D R ‘.'_’1_'_—__1!("). R_J
R e R )= (e +cl+ —2(c+c—1) @0

De méme, 'écart maximum de différenciation sur les taux de rémunération
extrémes 0,, et / est donné par la relation :

N b 4, oD R _ D R we —m(D R
re=f=t4 2 (re+ o 1= (o) *E T (o ) @

Les expressions (26) permettent d’énoncer les régles suivantes :
p

REGLEs. — L'attribution de priviléges moyens « intuitu personae » (dans les
limites minima fixées pour b et sfa) permet d obtenir, toutes choses égales d’ail-
leurs, entre la quotité maxima de suffrages des titres gérants el la quotité minima
de suffrages des titres flottants, un écart de différenciation égal a celut qui résul-
terait de I «intuitu pecuniae », majoré du produit de son excés sur I'unité par le
privilége relatif « intwitu personae » des capitaur gérants.

L'attribution de priciléges moyens « intuitu personae » (dans les limites
maximu fixées pour 6, et pour sja) permet d'obtenir, toutes choses cgales d ailleurs,
entre le taux mazimum de rémunération des titres flottants, et le taux minimum de
rémuneration des titres gérants. un écart de differenciation égal a celui qui résulte-
rait de I’ « intuitu pecuniae », majore du produit de son excés sur Uunite par le
privilége relatif « intuitu personae » des capitaux [lottants.

Remarque. — En supposant que les capitaux gérants et les capitaux stables
soient confondus, ¢’est-a-dire les associés classés en deux groupes seulement, on
établirait de méme I'écart maximum de différenciation entre les quotités de
suffrages des titres stables et des titres flottants.

Cet écart ressortirait a :

S
y _a—‘E‘ w /D R- . D 5 W, — Yy D R
"‘E“H7,<TC+C;;‘)—(R:+c)*(T)(TC+E“) @n
E
ou :

Py = rh e (r — 1),
Te
REGLE. — L'attribution de priviléges moyens ¢ intuitu personae » (dans les
limites maxima fixées pour 0 et sfa) permet d’obtenir, toutes choses égales d’ailleurs,
entre la quotité maxima de suffrages des titres stables, et la quotité minima de suf-
frages des titres flottants, un écart de différenciation égal a celur qui résulterait
del’ «intuitu pecuniae », majoré du produit de l'excés de ce dernier écart sur ' unité,
par le privilége relatif « intuitu personae » des capiieux stables. ’
Les relations (26) et (27) permettent de tracer sur un méme graphique les
variations des écarts maxima de différenciation r, r”,. 7', €t 1"y = r'y en fene-
tion des dividendes distribués D (fig. 8).
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On obtient ainsi un faisceau de droites passant par le point d’intersection
de la droite r = ,%"'lé’ aveo la paralléle & I'axe OD, ayant pour ordonnée
I'unité.
Ce point I correspond & la valeur D égale & la rémunération limite { (C — R).
A gauche de 'ordonnée IP, passant par le point P tel que OP =i (C— R), la

différenciation du capital est pratiquement & rejeter.
A droite de la ligne IP, I’écart maximum de différenciation entre les suf-

A
r /z

(fig. 8)

.0

B 2 Y S

. o

frages, croit proportionnellement au dividende distribué, cette variation étant
plus forte dans le cas des capitaux gérants (r”,) ou dans le cas des capitaux
stables (r',) que dans le cas « intuitu pecuniae » (r) déja étudié au chapitre 1.

R
#--L

Ezxpression pratique de la condition générale d’equwalence pour les titres privi-
légiés.

Dans I'hypothése de I'équilibre économique de base, le facteur 2 gorrse-
pond, pour les trois catégories de capitaux gérants, stables et flottants aux
valeurs respectives ci-aprés :

vy __ 3 w 2 On 1
T Imt 21: + 31., T Tm + 2% F3% T Tm+ 21+ 3y

En remplagant ?, _Y- et & 'Y— par cse valeurs, dans les relations (25), ces der-
g t m -

niéres peuvent s’écrire :

s S
% 7 i + % ; E =7 [?; ,Eg);::(g _: : :'] C] (titres gérants).
o, —i f?‘% 2[D—iC—R] .
ﬁ : + % = ; [Tm CT 2nCton, C] (titresstables) (28)
Sp 'S
bw—i , @, B ___ [D—i(C—R)]

(titres flottants).

i + % —il-r,,C+2-r¢C+3x,C]
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Les expressions (28) permettent d’énonder la régle suivante :

Régle. — En équilibre économique stable, U'excés relatif de la quotité des suf-
frages par unité de capital versé, sur la quotité moyenne de suffrages par unité
de capital investi — ajouté en valeur algébrique a Vexcés relatif du taux de rému-
nération sur le tauz d’intérét normal, — doit étre égal :

a) pour les titres flottants au quotient de Vexcés du dividende distribué, sur
Dintérét normal du capital global diminué des réserves, par Uintérét normal
d’un capital fictif obtenu en comptant respectivement pour simple, double, ou
triple, les valeurs des capitaux versés sur les titres flottants, les titres stables ou les
titres gérants.

b) pour les titres stables a deux fois le quotient précité.

¢) pour les titres gérants a trois fois le quotient précité.

o . ©
Valeurs numériques moyennes des coefficients | = ).

La somme v, + 2y, + 3y, peut s’écrire : 1 -Ij Y. + 2v,. Elle est donc tou-
jours supérieure & 1. De plus elle reste inférieure & 2 pour toutes les valeurs de
Y et de ¥, telles que 'on ait : v, + 2y, <1, c’est-a-dire dans la plupart des
cas pratiques.

Il s’ensuit qu'en équilibre économique stable, les valeurs pratiques de =3

D et 22 verifient toujours les inégalités ci-aprés :

T Y
%<%—3<1
1<%<2
§<%:<3.

Dans ces conditions, les valeurs numériques moyennes de ces trois coefficients
pourraient, dans la pratique, étre approximativement fixées comme il suit :

o 2 w4 w,_ 6

;-—3 Yt=§ Ta_-3

Cas particuliers. — Dans le cas particulier de capitaux neufs (E = C,
D =i E = i C), c’est-a-dire pour des sociétés nouvellement constituées,
iln’existe pas de plus-value comptable acquise. Par suite, on ne posséde pas d’é-
léments quanitatifs (W — C) observables, permettant I’attribution d'un privi-
lege (@ — 7) (W —C). Dans ce cas, la condition d’équivalence se réduit a celle

del’ « intuitu pecuniae »y _____q_a_—;—__g, puisque les « groupes gérants » n’ont pas

eu ’occasion de justifier leurs priviléges par une distribution de dividendes ou
une constitution de réserves.

Or, il a été montré au chapitre I, que si la différenciation des associés pour

un capital neuf, restait possible en théorie, elle entrainait pour 2 des valeurs

inférieures & la quotité moyenne minima ES" et pour 8 des taux inférieurs &



— 114 —

Pintérét normal i. Ces différenciations extrémes ont paru devoir étre écartées
en pratique pour des raisons de simplicité et de stabilité économique.

I1 s’ensuit que lorsque le capital investi E est égal au capital versé C, le divi-
dende distribué étant égal ou inférieur & I'intérét normal du capital ¢ C, il est
impossible (dans les limites i et v C adoptées pour les valeurs minima de 6 et de
@ E) de créer des titres différentiels « intuitu pecuniae » ou des titres privilégiés
¢ intuitu personae ».,

Cependant I'usage s’est établi entre associés, de convenir forfaitairement,
au moment de la création d’une société, d’une plus-value escomptable (W — C)
représentée par les services futurs des « groupes fondateurs » ou des « groupes
gérants ».

Le principe de la 1égitimité des conventions « librement consenties » est invo-
qué & cet effet par les juristes, et il est indéniable qu’en favorisant les accords
initiaux, la souplesse de ce principe vivifie utilement I’économie des sociétés.

La liberté du pacte social ne devrait cependant pas conduire aux abus. Afin
d’éviter ces derniers, les avantages particuliers « créés a ’origine »sur la base des
plus-values probables, doivent étre mis en accord ultérieurement avec les
plus-values « effectives », en “appliquant périodiquement la régle générale
d’équivalence sur la base des résultats obtenus.

Dans ces conditions, la valeur du privilége (W — C) fixée forfaitairement
A l'origine, parait devoir étre ultérieurement modifiable si les résultats de la
gestion deviennent insuffisants. (La question se trouve résolue d’elle-méme
lorsque I’avantage particulier est un droit, fonction des résultats futurs comme
dans le cas des parts bénéficiaires.)

VIII. Contréles numériques sur les actions a vote plural existantes. — La rela-
tion générale d’équivalence des titres complexes,
, [D—i(C—R '
Yo =1%o — (@ — ') [—z—l;(-i-—D—) (18)

permet de calculer la fraction normale Y'o du capital social qui aurait df étre
versée sur les actions & vote plural, par les groupes privilégiés en faisant inter-
venir la notion de capitaux gérants ou de capitaux stables.

L’expression (18) peut s’écrire, en effet :

,  fw 2iC
fo=to=7o (5 = 1) (t ~ 5 75)

d’ou I’on tire la valeur normale de Y’o.

Yo = I
L+ (- 1) (t—pxim)

L’expression (28) peut étre utilisée pour déterminer approximativement y'o

(28)

ey o (2] , .
en fixant forfaitairement pour —-des valeurs numériques égales aux valeurs
o

maxima déja déterminées pour la fraction "—’), ¢’est-a-dire 3 pour le groupe

des capitaux gérants, et 2 pour le groupe des capitaux stables.
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L'application de cette relation a cinq sociétés déja étudiées au chapitre 1
(dans le cas du seul « intuitu pecuniae ») permet de dresser le table au comparatif
ci-dessous :

Sociétés 0t Yo Yo .
. 0,07 0,53 0,37 Yé
B........... 0,05 0,13 0,08 2
D ....... « e 0,056 0,29 0,23 2
E.....co... 0,08 0,185 0,09 3
F.....ccc.. 0,05 0,30 0,18 3

Les trois premiéres sociétés ayant laissé & tous leurs actionnaires la faculté
de souscrire nominativement les actions & vote plural, celles-ci correspondent

simplement & un groupe de capitaux stables 9= 2). Par contre, les deux

derniéres sociétés ont réservé les actions a vote plural & des groupes diri-
geants (‘3 = 3)
Y

Les résultats ci-dessus montrent que la notion de « groupe privilégié » rap-
proche trés sensiblement les différenciations fournies par la condition d’équi-
valence, de celles qui sont observées en pratique. En particulier, les priviléges
de vote créés dans les sociétés B et E sont pratiquement identiques a ceux
qu’elles auraient pu obtenir par I'application de la condition générale d’équi-
valence.

CONCLUSIONS

L’emploi d’une méthode rationnelle pour étudier les différenciations des
actionnaires dans les sociétés de capitaux, confére un caractére de généralité
nécessairement théorique aux résultats obtenus, ceux-ci n’étant que 1'image
géométrique et simplifiée d'une réalité fort complexe.

De tels résultats ne sauraient donc s’adapter dans tous les détails au domaine
du réel, ni s’appliquer intégralement aux formes actuelles d’associations. Une
partie seulement d’entre eux semble devoir étre utilement extraite de la gangue
théorique pour étre condensée en principes devant servir de base aux applica-
tions pratiques. L'utilisation des principes ainsi recueillis exige & son tour cer-
taines précautions afin d’harmoniser autant que possible leur emploi avec les
habitudes et les usages établis. En particulier, leur ajustement au systéme des
lois en vigueur dépend de nombreuses contingences juridiques et politiques dont
Pexamen nécessite un travail particuliérement étendu.

Le cadre réduit de la présente étude ne permet pas d’aborder le travail en
question, ni d’exposer en détail une réglementation pratique des priviléges
dans les associations de capitaux. Le but limité que nous avons essayé d’at-
teindre ici, était de fixer les moyens d’asseoir une telle réglementation aussi
rationnellement que possible sur des principes qui ne soient pas entiérement
arbitraires,
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Ces principes généraux paraissent devoir tre exposés comme il suit ¢

1o L’analyse de la valeur établie au chapitre I fait ressortir la nécessité de
réduire les droits des associés & deix notions simples : suffrages ou potentiel
en capital investi (p) d’'une part, et participation aux revenus (p) d’autre part.
Les statuts des sociétés éludent souvent la fixation précise et actuelle de ces
droits pour leur substituer des avantages spéculatifs dépendant de la réalisa-
tion ultérieure de certaines conditions. Ces avantages peuvent cependant étre
ramenés aux seules notions de potentiels et de revenus lorsqu’ils représentent
un droit effectif et non une promesse indéterminée. La forme des droits statu-
taires devant toujours permettre une telle réduction, ne saurait par suite étre
entiérement arbitraire. Certaines limites, respectées en fait par les sociétés
sérieuses, seraient donc & prévoir dans la liberté des conventions statutaires.
En particulier, il semble nécessaire de codifier la réduction de certains droits
statutaires spéciaux, tels que les droits de souscription préférentiels dans les
augmentations de capital, les droits cumulatifs sur les revenus, les droits dans
la liquidation....., etc., aux deux notions simples de potentiels ou de revenus.
Cette codification délicate ne saurait d’ailleurs s’effectuer que progressivement,
au fur et 3 mesure du perfectionnement de la législation sur les sociétés ano-
nymes; '

20 Sauf « avantages particuliers », résultant d’une gestion favorable ou con-
venus « forfaitairement » dés I'origine, c’est le principe de I’ « intuitu pecuniae »
qui doit régir les rapports entre associés, ¢’est-a-dire que tout « privilége simple »
de potentiel ou de suffrages doit entrainer en contre-partie une diminution de
revenus et inversement, suivant les régles d’équivalence établies au cha-
pitre I;

3° La réduction des « avantages particuliers », c’est-a-dire de I’ « intuitu
personae », & des notions d’ordre quantitatif, exige le classement préalable des
associés en « groupes distincts » exer¢ant dans ’activité sociale des réles écono-
miques différents.

L’analyse psychologique des services montre qu’il est toujours possible de
classer les associés en trois catégories principales, correspondant en général aux
capitaux flottants, aux capitaux stables et aux capitaux gérants. Une telle
différenciation étant une conception moyenne, mais non absolue, peut d’ailleurs
étre modifiée suivant les cas d’espéce, d’aprés I'importance relative des trois
groupes fondamentaux. En fait, I'’expérience ayant montré principalement I’op-
position des capitaux flottants et des capitaux stables, on observe le plus sou-
vent la différenciation en deux groupes seulement : groupe souscripteur et
groupe actif.

Les développements relatifs & la répartition de la valeur montrent que les
plus-values du patrimoine social peuvent représenter pour le « groupe gérant »
I'origine de certains « priviléges complexes » attribuables « intuitu personae »
en fonction de ces plus-values. Il s’ensuit que les pertes ou moins-values sur
le capital versé devraient étre théoriquement, pour ce méme groupe, une source
de pénalités effectives. Cette conception permet de maintenir dans les associa-
tions de capitaux une notion relative de responsabilité trop souvent perdue de
vue.

Le jeu des trois principes précédents, limité dans une amplitude convenable,
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conduit & formuler certaines régles pratiques susceptibles de fixer les éléments
quantitatifs des privileges de votes et de revenus. Les résultats obtenus au
cours de la présente étude permettent d’énoncer de telles régles, comme il
suit :

Premiére régle. — La différenciation, pour un méme capital versé (primes
d’émission incluses), entre les quotités de voix et de revenus attribuées auzx action-
Raires des sociétés anonymes est conditionnée par les résultats de Uactivité sociale
et leur répartition annuelle. La différenciation des associés est donc périodigue-
ment revisable chaque année.

A cet effet, assemblée clsturant chaque exercice détermine d’aprés les résul-
tats de Uexercice écoulé, les quotités de voix attribuables, pour les assemblées
du prochain exercice, aux diverses catégories d’actions.

Deuxiéme régle. — Il ne peut étre effectué de différenciations, pour un méme
capital versé, entre les quotités de voix et de revenus attribudes aux actionnaires
des sociétés anonymes, que si le dividende distribué est supérieur d U'intérét normal
du capital global diminué des réserves. Toutefois, lors de la constitution
d’une société anonyme, certaines différenciations peuvent étre exceptionnellement
convenues entres les associés dans les conditions indigquées ci-aprés, par la qua-
triéme régle.

Troisiéme régle. — A la fin de chaque exercice, la quotité de suffrages par
unité de capital versé, doit étre fixée (dans chaque catégorie de titres), pour U'exer-
cice sutvant, de telle maniére que Uexcés relatif de la dite quotité sur la quotité
moyenne de suffrages par unité de capital investi, — ajouté en valeur algébrique &
Vexcés relatif du tauz de rémunération de ces titres sur le taux d’intérét normal, —
soit égal :

a) pour des titres de capital, au quotient de Uexcés du dividende distribué sur
Dintérét normal du capital global diminué des réserves, par Uintérét normal du
capital global versé ;

b) pour des titres flottants, au quotient de excés ci-dessus, par Uintérét normal
d’un capital fictif obtenu en comptant respectivement pour sumple, double, ou
triple, les valeurs des capitaux versés sur les titres flottants, les titres stables,
ou les titres gérants;

¢) pour des titres stables, d deux fois le quotient précédent ;

d) pour des titres gérants, d trois fois le quotient précédent.

Quatriéme régle. — Lors de la constitution d’une société anonyme, les associés
pourraient convenir, exceptionnellement, d’une différenciation, @ capital versé
égal, entre les quotités de voix et de revenus des actionnaires. Les quotités de suf-
frages et de revenus des diverses catégories d’actions pourraient étre fixées con-
formément & la régle précédente, sur la base d’un diidende distribué égal au
mazximum, d deux fois I'intérét normal des capitaux versés. Les quotités initiales
de suffrages ainst déterminées pourraient étre appliquées pendant les trois pre-
miers exercices. A la fin du troisiéme exercice, elles seraient obligatoirement re-
revisées conformément aux dispositions des trois régles précédentes.

La troisiéme régle est susceptible d’étre énoncée plus simplement si ’on ne
tient compte que des valeurs numériques approximatives, indiquées précédem-
ment pour les coefficients répartiteurs des priviléges. '
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Les quatre régles précitées ne sont d’ailleurs qu’une traduction partielle des
résultats théoriques mis en évidence au cours de cette étude.

En particulier, il n’a pas semblé possible d'y faire intervenir la pénalisation
des groupes privilégiés pour les pertes ou les moins-values sur le capital verss,
cette disposition conduisant (Voir p. 106),  des taux de rémunérations ou a des
quotités de suffrages sortant des limites pratiquement raisonnables.

Il faut bien remarquer, d’autre part, que 'on ne saurait introduire dans la
législation actuelle les régles énoncées ci-dessus, sans délimiter d’une fagon
précise leur champ d’application juridique. Enfin, elles doivent étre complétées
dans I’établissement des textes de loi, par les multiples notions d’ordre affectif
ou juridique, susceptibles de régler la forme, P’attribution, 'usage et la trans-
mission des priviléges. Les conclusions de la présente étude n’apportent donc
qu’une contribution limitée & I'ccuvre de longue haleine que représente la
coordination des lois sur les sociétés.

Nous estimons cependant que la base profonde de cette législation doit
étre assise sur des entités mesurables analogues & celles que nous avons essayé
de définir. Malgré I'insuffisance de ces « catégories rationnelles » en économie
pratique, on ne saurait oublier que, seules, des « images abstraites », quoique
imparfaites, permettent aux hommes de trouver un terme commun d’expres-
sion pour la multiplicité des éléments concrets ou s’opposent leurs sentiments
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