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V

Avant-propos

L’expérience l’apprend, il est des domaines juridiques dont l’application dépend largement des
dispositions légales qui les aménagent et de l’interprétation qui leur est donnée. C’est éminem-
ment le cas du droit commercial et tout spécialement du droit des sociétés; les structures et les
mécanismes qui les aménagent sont fixés par des règles souvent impératives et détaillées. Qui
veut s’y mouvoir doit pouvoir rapidement connaître le sens qui leur est donné et l’application
qui en est faite, au-delà d’un texte normatif souvent insuffisant parce que trop concis. C’est dire
qu’il est fondamental d’offrir à celles et ceux qui en font un usage régulier un guide pratique et
sûr. Les commentaires sont à cette fin un instrument privilégié, puisqu’ils décrivent, article par
article, le contenu caché des normes déterminantes.

Le Commentaire qu’ouvrent ces lignes est fait pour les professionnels qu’ils soient ou non
juristes. Il couvre tous les aspects, en décrivant non seulement la doctrine classique et la juris-
prudence qui s’y rattache, mais également les usages et la pratique, si fondamentaux en ce
domaine. La principale difficulté consistait pour les éditeurs et les auteurs à trouver la mesure:
il est dangereux d’en dire trop peu parce que l’on risque de passer sous silence des développe-
ments importants; il est tout aussi dangereux d’en dire trop, parce que l’on risque de noyer
l’essentiel sous un fatras de science.

Parvenir à cet objectif n’était pas une sinécure. Il faut d’abord trouver et rassembler un groupe
d’auteurs spécialisés en la matière et prêts à consacrer tout le temps nécessaire à l’analyse et la
présentation des dispositions dont ils auront la charge; leur reconnaître ensuite le droit de pré-
senter la matière de la manière qu’ils jugent la plus appropriée et au besoin de se prononcer sur
les controverses existantes; fondre enfin les parties en un tout cohérent en la forme et au fond.
L’objectif exige du temps, dont certains font plus large usage que d’autres, avec les inévitables
difficultés qui en résultent. Non parfois sans quelques difficultés, l’exercice a parfaitement
réussi avec la première édition, parue en 2008; nous sommes confiants qu’il l’est également
avec cette deuxième édition.

Pour être adapté aux besoins réels, ce commentaire doit couvrir deux types de normes:
– En premier lieu, puisqu’ils en sont la base, les articles du Code des obligations traitant de la

matière. Cette deuxième édition a permis de compléter, corriger, et surtout mettre à jour les
acquis de la première édition. La nouvelle édition tient compte non seulement des révisions
qui sont entrées en vigueur depuis 2008 (notamment le nouveau droit comptable et la Loi
GAFI), mais elle présente aussi brièvement les modifications à venir (en particulier la révi-
sion du droit du registre du commerce adoptée en mars 2017, et même celle, encore en
cours, du droit de la société anonyme).

– En second lieu, parce que cette matière se développe aussi en dehors du Code, il a paru
indispensable d’y intégrer le commentaire général ou détaillé d’autres normes, en particulier
l’Ordonnance contre les rémunérations abusives, la Loi sur la fusion, la Loi sur les titres
intermédiés et les dispositions de la Loi sur l’infrastructure des marchés financiers relatives
aux obligations d’annonce et aux OPA.

La difficulté est encore accrue du fait des changements qui sont récemment intervenus ou qui
vont intervenir. Le droit est en mouvement et, à la différence de ce qui pouvait exister durant le
premier vingtième, un code ne cristallise nullement l’état du droit ; il change et il faut accepter
d’en tenir compte régulièrement.

Cet ouvrage n’aurait pas été possible sans l’accord des quarante-six auteur(e)s qui ont accepté
de se lancer dans cette aventure. Nous tenons à leur adresser nos remerciements les plus
sincères, pour le temps souvent considérable qu’ils ont dû y consacrer et la qualité du résul-
tat fourni. L’immensité de la tâche justifiait en outre le recours à des auxiliaires; pour la
première édition, Géraldine Auberson, Karin Eltschinger, Séverine Zehnder, Tamara Bongard,
Fabien Hohenauer et Antoine Aviolat; pour cette deuxième édition, Elma Berisha, Alexandre
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Lombard, Meriam Mastour, Jan Hendrik Ritter, Matteo Tavian, Öznur Üzmez ainsi que
Jonathan Bochatay. Sans leur aide, ce texte n’aurait pas pu paraître et nous tenons à les re-
mercier vivement.

Notre reconnaissance va également aux éditions Helbing et Lichtenhahn, Monsieur Men Haupt et
son successeur Monsieur Jérôme Voumard, Madame Marie-Luce Dumas, Madame Emmanuelle
Sulser et toutes les personnes qui les assistent, pour l’initiative qu’ils ont prise, la confiance
qu’ils nous ont faite et l’indulgence dont ils ont aussi fait preuve.

Reste à espérer que cette nouvelle édition remplisse sa fonction: être utile à tous les profession-
nels du droit commercial suisse, sans égard à leur langue ou leur domaine.

Pierre Tercier Marc Amstutz Rita Trigo Trindade

Mai 2017
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Pierre Tercier/Jérôme Levrat 1

Introduction générale au droit commercial suisse*

1En complément au Code civil suisse (CC; RS 210), dont il constitue le Livre cinquième, le
Code des obligations – ci-après le Code (CO; RS 220) – est divisé en cinq parties. Les deux
premières traitent de la Partie générale (Première partie: CO 1 à 183) et de la Partie spéciale
consacrée aux principaux contrats (Deuxième partie: CO 184 à 551); on parle à leurs égards
de droit des obligations et de droit des contrats. Les trois dernières parties traitent des sociétés
commerciales et de la société coopérative (Troisième partie: CO 552 à 926), du registre du
commerce, des raisons de commerce et de la comptabilité commerciale (Quatrième partie:
CO 927 à 963b) et des papiers-valeurs (Cinquième partie: CO 965 à 1186); on parle couram-
ment à leur égard de droit commercial.

2La notion du droit commercial n’est toutefois pas clairement établie; aussi convient-il de
commencer par la définir, afin de tracer les contours généraux de la matière abordée dans ce
commentaire (ch. I). On en fera ensuite un bref historique (ch. II) et on présentera finalement
les principes fondamentaux et les sources des droits français, allemand et européen (ch. III).

I. Le droit commercial en général

Bibliographie

Bucher, Der Gegensatz von Zivilrecht und Handelsrecht: Bemerkungen zur Geschichte und heutigen dog-
matischen Bedeutung der Unterscheidung, in Aspekte der Rechtsentwicklung, Festschrift Meier-Hayoz,
1972, 1 ss; Bucher, Schweizerisches Obligationenrecht, Allgemeiner Teil, 2e éd., 1988, 11 ss; Chaudet/
Cherpillod/Landrove, 19 ss; Druey/Druey Just/Glanzmann, Gesellschafts- und Handelsrecht,
11e éd., 2015, 1 ss; Jung, Gibt es in der Schweiz ein Handelsrecht?, Recht 2009 43 ss; Kellerhals, Wirt-
schaftsrecht als Recht der Wirtschaft: Bemerkungen zu Walter R. Schlueps Wirtschaftsrechtsverständnis, in
Aktuelle Fragen zum Wirtschaftsrecht, 1995, 5 ss; Kramer, Handelsgeschäfte: eine rechtsvergleichende
Skizze zur rechtsgeschäftlichen Sonderbehandlung unternehmerischer Kontrahenten, in Beiträge zum Zi-
vil- und Handelsrecht, Festschrift Ostheim, 1990, 299 ss; Oftinger, Le droit commercial et le droit civil
dans la législation suisse, 1954; Oftinger, Handels- und Zivilrecht, RSJ 1954 153 ss; ZK-Oser/Schö-
nenberger, Allgemeine Einleitung, N 11; Patry, Les systèmes d’unité ou d’autonomie en droit privé, in
Symposium de la Faculté de droit d’Istanbul à l’occasion du 50e anniversaire de l’introduction du code civil
suisse en Turquie (Istanbul Üniversitesi Mukayeseli Hukuk Arastirmaleri Enstitüsünün Medenî Kanun 50.
Yil Sempozyumu’ ndan ayribasim), 1978, 37 ss; Patry, SPR, 1 ss; Rüfenacht, Die Begriffe «Kaufmann,
Handelsverkehr und kaufmännischer Verkehr» in der deutschen und schweizerischen Gesetzgebung, 1926;
Schluep, Was ist Wirtschaftsrecht?, in Festschrift Walter Hug, 1968, 25 ss; Schluep, Zum Wirtschafts-
recht: eine Sammlung von Aufsätzen, 1978; Schluep, Über Fundamentalismus im Wirtschaftsrecht, in
Solothurner Festgabe zum Schweizerischen Juristentag, 1998, 345 ss; Schluep, Über Funktionalität im
Wirtschaftsrecht, in Aspekte des Wirtschaftsrechts, Festgabe zum Schweizerischen Juristentag 1994,
139 ss; Secrétan, L’unité interne du droit privé en Suisse, Bulletin trimestriel de la Société de législation
comparée 1947 143 ss; Tercier/Bieri/Carron, N 384 ss.

3Après avoir présenté la notion du droit commercial (A.), on discutera le contenu de la matière
(B.) et l’intérêt de la définition (C.).

A. La notion du droit commercial

4Une première constatation: on ne trouve nulle part en droit suisse une définition officielle du
droit commercial (Handelsrecht, dirritto commerciale). En hommage à La Palisse, on dira
qu’il désigne l’ensemble des règles de droit privé qui régissent le commerce et/ou les commer-
çants. L’affirmation a une coloration historique, puisqu’elle vise d’abord les règles de droit
privé, par opposition aux autres règles, notamment de nature constitutionnelle, administrative

* Les auteurs remercient Mme Sarah Bechaalany et M. Jonathan Bochatay pour l’aide apportée dans la pré-
paration et la mise au point de ce texte.
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ou pénale, qui s’appliquent aussi au monde des affaires en général. La variété des règles trai-
tées interdit en réalité de faire des affirmations catégoriques sur leur nature.

5 Le droit commercial au sens ainsi défini doit être distingué de ce que certains appellent le droit
économique (Wirtschaftsrecht, diritto economico). Ruedin définit cette notion comme «l’en-
semble des normes juridiques de droit public et de droit privé qui visent à organiser la vie éco-
nomique»1. Le droit économique ne se laisse pas facilement classer dans la systématique juri-
dique traditionnelle, raison pour laquelle il est difficile de le définir; il n’est en particulier pas
possible de rattacher clairement la notion au droit privé ou au droit public. On parle parfois
également de droit des affaires (business law)2, sur le modèle de la terminologie de plus en
plus utilisée en droit français (cf. N 118) ou, mais dans une perspective plus étroite, de droit de
l’entreprise (Unternehmensrecht)3.

6 La définition du droit commercial proposée plus haut manifeste d’emblée une difficulté, qui
suffira à opposer les juristes en deux grandes catégories:

7 1° La conception «objectiviste». Pour les tenants de la conception «objectiviste», le champ
des règles du droit commercial serait déterminé non par la nature des sujets (les «commer-
çants»), mais par celle des rapports que nouent des particuliers (les «actes de commerce»). Le
commerce est le domaine des affaires, des actes destinés à générer des revenus. Aussi, par op-
position aux domaines du droit civil qui concernent les actes de la vie privée, ceux du droit
commercial se rapporteraient aux actes de la vie professionnelle4. Ainsi comprise, la définition
viserait aussi des personnes qui passent à l’occasion des actes de commerce, même si elles ne
sont pas nécessairement elles-mêmes des commerçants. Historiquement, la conception «objec-
tiviste» était plutôt celle du droit français, quoique de nos jours une approche plus pragmatique
tend à s’imposer en France (cf. N 113).

8 2° La conception «subjectiviste». Pour les tenants de la conception «subjectiviste», ce ne se-
rait pas la nature des actes qui serait déterminante, mais celle des personnes qui agissent. Par
opposition aux domaines réservés aux particuliers (les «civils»), aux consommateurs, ceux du
droit commercial régissent toutes les personnes et toutes les entités qui ont une nature dite
commerciale, avant tout parce qu’elles sont soumises à l’obligation d’être inscrites au RgC.
Ainsi comprise, la définition peut donc viser tous les actes que ces entités passent dans le cadre
de leurs activités, indépendamment de leur nature intrinsèque. La conception «subjectiviste»
demeure prédominante en Allemagne (cf. N 144).

9 Disons d’emblée que les amateurs de solutions tranchées ne trouveront pas leur bonheur, car la
réponse est affaire de nuances. Elle dépend avant tout du contexte et surtout de l’intérêt de la
définition (cf. ég. CPC 6 II; ég. N 33).

B. Le contenu du droit commercial

10 Soucieux de rassembler formellement dans un seul corps toutes les normes de droit privé, le
législateur fédéral a édicté un code unique qui intègre notamment les règles que l’on attribue
sous d’autres cieux au droit commercial. A l’origine, tout ce que l’on appelle droit commercial
devait se trouver dans le Code. En dépit du fait qu’elles ne sont pas rassemblées sous un titre
unique, mais réparties en trois parties d’importance inégale, ce sont ces règles qui font avant
tout l’objet du présent commentaire.

1 Ruedin, N 8; sur la notion de droit économique, cf. les nombreuses contributions (citées en bibliographie) de
Schluep.

2 C’est p.ex. la perspective choisie par Chaudet/Cherpillod/Landrove, not. N 33 ss; ég. Ruedin, N 11.
3 Un «droit de l’entreprise» aurait vocation à appréhender la réglementation des entreprises en tant que telles, et

non pas des sociétés (qui exploitent les entreprises). Cette notion n’a cependant pas trouvé sa place en droit
suisse. Cf. p.ex.Meier-Hayoz/Forstmoser, 2015, 155 ss.

4 Cf. p.ex. ATF 120 II 296, c. 3b, où le TF définit la vente commerciale visée par CO 190 comme la vente d’une
marchandise à un acheteur qui entend la revendre avec un bénéfice.
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11Le principe du monisme (par opposition au «dualisme») fut un choix politique conscient et
réfléchi: l’idée, foncièrement républicaine, était que tous les sujets sont soumis aux mêmes
règles et qu’il n’y a pas lieu de faire exception de personne. Pour cette raison, les individus et
entités qui, ailleurs, relèveraient d’un code de commerce, sont régis en Suisse par le Code des
obligations. Peu importe qu’il s’agisse de particuliers, de sociétés commerciales, d’agriculteurs
ou de représentants d’autres secteurs économiques. S’il est possible que certaines règles ne
puissent en pratique être appliquées qu’à des commerçants et d’autres, au contraire, qu’à des
personnes privées, cela ne change en principe rien au régime applicable. En cela, le législateur
suisse s’est distancé des choix effectués par la plupart de ses voisins. On sait en effet que
d’autres systèmes juridiques ont d’emblée retenu une distinction entre le droit «civil», compris
dans un code civil, et le droit commercial, compris dans un code de commerce. Ce fut à
l’origine le cas pour le droit français et son Code de commerce de 1807 (cf. N 121), pour le
droit allemand et son Handelsgesetzbuch de 1897 (cf. N 160) ou pour le droit autrichien qui a
repris en 1939 le Handelsgeseztbuch de son voisin. Notons toutefois que la solution suisse
n’est pas unique: elle a été reprise par l’Italie qui a incorporé son Codice di commercio à son
Codice civile lors de son adoption en 1942.

12La détermination du contenu des règles commentées dans cet ouvrage n’était pas évidente. On
peut en réalité distinguer trois sortes de normes:

131° Les règles des trois dernières Parties du Code. La partie la plus importante est consacrée
aux sociétés commerciales et à la société coopérative (CO 552 à 926), dont il faut rapprocher
les régimes applicables au registre du commerce (CO 927 à 943), aux raisons de commerce
(CO 944 à 956) et à la comptabilité commerciale (CO 957 à 963b). L’idée était de compléter
le régime particulier applicable aux entités (personnes morales et quasi personnes morales),
dans le prolongement du Titre II du Code civil. Ces dispositions concernent au premier chef la
constitution, la nature et le fonctionnement des sociétés commerciales. Elles se trouvent donc
dans le prolongement de CC 59 II en vertu duquel les organisations corporatives qui ont un but
économique sont régies par les dispositions applicables aux sociétés.

14Il faut en rapprocher les dispositions d’exécution, avant tout l’ordonnance du 17 octobre 2007
sur le registre du commerce (ORC; RS 221.411; cf. N 92), que le CF a compétence d’édicter en
vertu de CO 929. Le régime a été directement complété, notamment, par la LF du 3 octobre
2003 sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert du patrimoine (LFus;
RS 221.301; cf. N 76) et la LF du 16 décembre 2005 sur l’agrément et la surveillance des révi-
seurs (LSR; RS 221.302; cf. N 82).

15En plus de ces règles, le législateur fédéral a traité des papiers-valeur dans la cinquième (et
dernière) Partie du Code. Ceux-ci sont en réalité avant tout utilisés pour les besoins du
commerce. L’idée était que ces matières, quoique largement liées à la Partie générale du Code
des obligations, étaient essentiellement utiles dans le monde des affaires.

16Cela ne signifie évidemment pas que ces règles épuisent la matière du droit commercial.

172° Les règles sur les contrats commerciaux. Toujours en vertu du principe du monisme, le
législateur n’a pas consacré dans le Code un chapitre spécial relatif aux contrats commerciaux.
Ceux-ci représentent néanmoins une partie importante du droit commercial. On peut distin-
guer:

18a) Certains contrats et institutions qui se rapportent spécifiquement au commerce, qui sont trai-
tés dans la deuxième Partie du Code consacrée aux contrats spéciaux. Ainsi le contrat d’agence
(CO 418a ss), de commission (CO 425 ss) ou la représentation commerciale (CO 458 ss).

19b) Certains contrats qui ont fait l’objet de lois spéciales – par exemple la LF du 23 mars 2001
sur le crédit à la consommation (LCC; RS 221.214.1) ou la LF du 18 juin 1993 sur les voyages
à forfait (RS 944.3) – ou de traités internationaux – par exemple la Convention des Nations
Unies sur les contrats de vente internationale de marchandises conclue à Vienne le 11 avril
1990 (Convention de Vienne ou CVIM; RS 0.221.211.1) ou la Convention de Budapest rela-
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tive au contrat de transport de marchandises en navigation intérieure conclue à Budapest le
22 juin 2011 (CMNI; RS 221.222.32).

20 c) Certains contrats développés par la pratique à la faveur de la liberté contractuelle. Ce sont
les contrats dits innommés (p.ex. les contrats de représentation exclusive, de crédit-bail ou de
franchise), qui font l’objet d’une présentation générale dans le premier volume de ce commen-
taire consacré au Code des obligations5.

21 3° Les autres matières du droit commercial. Indépendamment des règles du Code, le sujet
englobe aussi d’autres normes plus spéciales. On mentionnera notamment:

22 a) Le droit de la propriété immatérielle, qui fait l’objet d’un commentaire spécial6. Dans ce
contexte, on peut mentionner la LF du 9 octobre 1992 sur le droit d’auteur et les droits voisins
(LDA; RS 231.1), la LF du 28 août 1992 sur la protection des marques et des indications de
provenance (LPM; RS 232.11), la LF du 5 octobre 2001 sur la protection des designs (LDes;
RS 232.12) ainsi que la LF du 25 juin 1954 sur les brevets d’invention (LBI; RS 232.14).

23 b) Le droit de la concurrence et de la concurrence déloyale, qui fait également l’objet de
commentaires séparés7. Ces matières sont régies par la LF du 6 octobre 1995 sur les cartels et
autres restrictions à la concurrence (LCart; RS 251), la LF du 20 décembre 1985 concernant la
surveillance des prix (LSPr; RS 942.20), la LF du 6 octobre 1995 sur le marché intérieur (LMI;
RS 943.02), la LF du 6 octobre 1995 sur les entraves techniques au commerce (LETC;
RS 946.51) et la LF du 19 décembre 1986 contre la concurrence déloyale (LCD; RS 241).

24 c) Le droit international privé, qui prévoit les règles de conflits (de juridictions et de lois) dans
les différentes matières du droit commercial et qui fait, lui aussi, l’objet d’un commentaire dis-
tinct8.

C. L’intérêt de la définition

25 Une définition n’a de sens en droit que si on peut y attacher des conséquences juridiques. On
peut faire à cet égard trois sortes de remarques:

26 1° Du point de vue de la compétence législative. En vertu du caractère fédéraliste de la
Suisse, les compétences législatives entre la Confédération et les cantons sont réparties dans la
Constitution en fonction des matières. Or, depuis 1898, la Confédération dispose de la compé-
tence (quasi-) exclusive sur le «droit civil», ce par quoi il faut en réalité entendre le droit privé.
La nouvelle Constitution fédérale du 18 avril 1999 n’a pas modifié ce régime (cf. Cst. 122 dans
sa version en vigueur jusqu’au 31 décembre 2006, qui attribuait encore aux cantons la compé-
tence en matière de procédure civile).

27 Cette compétence fédérale comprend à l’évidence le droit commercial, du moins les parties que
le législateur a décidé de traiter dans le Code. Encore faut-il que la matière ressortisse bien au
droit privé, ce qui n’a jamais été contesté. On notera que cette compétence est même antérieure
à 1898 puisqu’elle reposait déjà pour le droit des obligations au sens large, et donc le droit
commercial dans le sens considéré, sur la répartition des compétences qui figurait dans la
Constitution de 1874 (cf. N 55). En effet, aCst. 64 I prévoyait initialement que la législation
«sur toutes les matières du droit se rapportant au commerce et aux transactions mobilières
(droit des obligations, y compris le droit commercial et le droit de change), [. . .] est du ressort
de la Confédération».

28 Ajoutons que la Confédération peut légiférer (et l’a du reste fait) en dehors des domaines traités
par le Code pour édicter des règles commerciales relevant du droit privé; c’est le cas par exemple

5 Cf. CR CO I-Thévenoz, Intro. CO 184-529.
6 Cf. de Werra/Gilliéron (éd.), CR-PI.
7 Cf.Martenet/Bovet/Tercier (éd.), CR-Concurrence, etMartenet/Pichonnaz (éd.), CR-LCD.
8 Cf. Bucher (éd.), CR-LDIP/CL.



29-33 Introduction générale

Pierre Tercier/Jérôme Levrat 5

de la législation sur les fusions et de celle relative à l’agrément et la surveillance des réviseurs,
dont le visa figurant en préambule se réfère expressément à Cst. 122 (N 14; cf. ég. N 76).

29Dans cette perspective, il est sans intérêt aucun de décider si une matière ressortit au droit civil
ou au droit commercial; il est nécessaire mais il suffit qu’elle soit de nature privée pour fonder
la compétence du législateur fédéral. On sait qu’il en va différemment lorsque l’on entre dans
des matières relevant du droit public.

302° Du point de vue de l’application des règles. En vertu du choix politique du législateur en
faveur du monisme (N 10 s.), il n’y a en principe pas de distinction à faire s’agissant de l’appli-
cation des règles aux commerçants et aux autres sujets de droit privé; chacun est soumis aux
mêmes règles, qui s’appliquent indifféremment.

31Le principe n’est toutefois pas absolu. En effet, la pratique et le législateur lui-même ont développé
des régimes particuliers selon la qualité des personnes qui concluent un contrat. La pratique distin-
gue ainsi les contrats «civils», les contrats «commerciaux», les contrats «de consommation» et
les contrats de droit rural9. A titre d’illustration, certaines normes s’appliquent exclusivement aux
commerçants; ainsi celles qui concernent la vente commerciale (CO 190 s., 215), le bail commer-
cial (CO 257b, 263, 266d, 268-268b, 272b) ou le prêt commercial (CO 313 III). Par ailleurs, il est
incontestable que les règles légales ne seront pas interprétées de lamêmemanière selon que l’on se
trouve en présence d’un contrat «civil», «de consommation» ou «commercial». Entre commer-
çants en particulier, un juge aura tendance à se montrer moins interventionniste, par exemple au
moment d’apprécier un vice du consentement, dès lors qu’il admettra plus facilement l’idée que
les parties doivent prendre elles-mêmes en charge la défense de leurs intérêts.

323° Du point de vue de la compétence judiciaire. Même si les litiges entre commerçants de-
meurent en principe de la compétence des juridictions civiles ordinaires, on se souvient
qu’avant l’entrée en vigueur du CPC en 2011, quatre cantons (Argovie, Berne, St-Gall et Zu-
rich) avaient choisi de les soumettre à un authentique tribunal de commerce (Handelsgericht).
L’adoption du CPC n’a pas restreint la liberté des cantons d’instaurer ce type de tribunaux; au
contraire, dans son Message aux Chambres, le CF a souligné que les tribunaux de commerce
avaient fait leur preuve en pratique et que l’intention était d’en faciliter l’introduction. C’est
pourquoi CPC 6 I prévoit que les cantons peuvent désigner un «tribunal spécial qui statue en
tant qu’instance cantonale unique sur les litiges commerciaux (tribunal de commerce)». La li-
mitation des instances est justifiée, selon le CF, non seulement par la technicité des affaires
mais aussi par la célérité que requièrent les procédures commerciales10.

33La compétence matérielle des tribunaux de commerce est régie par CPC 6 II, lui-même ins-
piré des anciennes législations cantonales. On relèvera que, pour être considéré comme
«commercial», un litige doit concerner «l’activité commerciale» («die geschäftliche Tätig-
keit») d’un plaideur au moins (CPC 6 II [a]) et mettre en présence des parties «inscrites au re-
gistre du commerce ou dans un registre étranger équivalent» (CPC 6 II [c])11. Le législateur
fédéral n’a ainsi pas tranché entre les conceptions «objectiviste» (N 7) et «subjectiviste»
(N 8); il a au contraire choisi de cumuler les deux approches en exigeant la réunion de deux
conditions, l’une objective (la nature commerciale de l’activité en cause), l’autre subjective (la
nature commerciale des entités concernées, formalisée par leur inscription au RgC)12.

9 Cf. Tercier/Bieri/Carron, N 394 ss.
10 Cf. Mess. CF relatif au code de procédure civile suisse du 28 juin 2006 (FF 2006 6877); ég. Ruetschi, Die

Zukunft der Handelsgerichte, RSJ 2005 29 ss; Berger, Verfahren vor dem Handelsgericht, RJB 2012 465 ss.
11 Si seul le défendeur est inscrit au registre du commerce suisse ou dans un registre étranger équivalent, le de-

mandeur peut choisir d’agir soit devant le tribunal de commerce, soit devant le tribunal ordinaire (CPC 6 III),
et ce même si sa demande procède d’un litige non commercial (ATF 138 III 694, JdT 2015 II 247).

12 Sur la compétence matérielle des tribunaux de commerce selon CPC 6 II, cf. récemment ATF 140 III 155
(compétence exclusive des tribunaux de commerce); ég. p.ex. Hofmann/Lüscher, Le Code de procédure ci-
vile, 2e éd., 2015, 15 ss; CPC-Haldy, CPC 6 N4 ss; ég. Brunner, Was ist Handelsrecht? – Zur Frage der
handelsrechtlichen Streitigkeit nach ZPO/BGG, PJA 2010 1529 ss. Sur la délimitation de la compétence du
tribunal de commerce de celle du tribunal des baux, cf. ATF 139 III 457.
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II. L’histoire des règles
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tions, 1982, 57 ss; Bucher, Die Entwicklung des deutschen Schuldrechts im 19. Jahrhundert und die
Schweiz, ZEuP 2003 353 ss; Buechi/Kohler, La mise en place d’un droit commercial suisse dans la se-
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Carrard, Etude comparative des législations civiles de la Suisse romande et celles de la Suisse allemande,
Essai de conciliation de leurs principales différences, RJB 1873 133 ss; Caroni, Quelle continuité dans
l’histoire du droit commercial?, in Le droit commercial dans la société suisse du XIXe siècle, 1997, 3 ss;
Caroni, «Privatrecht»: Eine sozialhistorische Einführung, 1999; Eugster, Die Entstehung des schweize-
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Huvelin, Histoire économique, Droit commercial, Revue de synthèse historique, 1903 60 ss, 328 ss et
1904 198 ss; Huvelin, Essai historique sur le droit des marchés et des foires, th. 1897 (cité: Essai); Kaser,
Römisches Privatrecht, 21e éd., 2016; Lacour-Gayet, Histoire du commerce, 6 vol., 1950-1955; Liver,
BK, Schweizerisches Zivilgesetzbuch, Allgemeine Einleitung, 1966; Lüpold, Der Ausbau der «Festung
Schweiz», Aktienrecht und Corporate Governance in der Schweiz, 1881-1961, th. Zurich, 2008; von
May, Die Gründung der Aktiengesellschaft in ihrer geschichtlichen Entwicklung in der Schweiz, th. Berne,
1945; Meier-Hayoz/Forstmoser, 2015, 305 ss; Merz, Das schweizerische Obligationenrecht von 1881,
Übernommenes und Eigenständiges, in Le centenaire du Code des obligations, 1982, 3 ss; Mestre et al.,
Droit commercial, vol. I, 30e éd., 2016, 1 ss; Minaud, Les gens de commerce et le droit à Rome, 2011;
Munzinger, Motifs du projet de code de commerce suisse, traduit de l’allemand par Marc Dufraisse,
1865; Nobel/Hirsch, Projekt einer privaten Aktiengesellschaft, RSDA 1997 126 ss; Patry, Le problème
de la révision du droit des sociétés, SJ 1968 399 ss; Rehme, Geschichte des Handelsrechts, in Handbuch
des gesamten Handelsrechts, vol. I, 1913, 28 ss; Renaut, Histoire du droit des affaires, 2006; Renne-
fahrt, Grundzüge der bernischen Rechtsgeschichte, 4 vol., 1928-1936; Ripert/Roblot, Traité de droit
des affaires, vol. I/1: Du droit commercial au droit économique, 20e éd., 2016 (cité: Traité); Ruedin, 6 ss;
Schmidlin/Cannata, Droit privé romain, vol. II, 2e éd., 1991, 161 ss; Schoenenberger, Das Obligatio-
nenrecht (Art. 1-17 OR), Allgemeine Einleitung, ZKomm V/1/a, 3e éd., 1973; Siegwart, Allgemeine Ein-
leitung zur dritten bis fünften Abteilung des schweizerischen Obligationenrechts, ZKomm V/4, 1938;
Stammbach, Die Aktiengesellschaft in der Schweiz bis zum Erlass des Obligationenrechts, th. Bâle 1935;
Staehelin, Der Entwurf eines schweizerischen Handelsrechts von 1864, in Le centenaire du Code des
obligations, 1982, 31 ss; Szramkiewicz/Descamps, Histoire du droit des affaires, 2e éd., 2013; Stamm-
bach, Die Aktiengesellschaft in der Schweiz bis zum Erlass des Obligationenrechts, th. Bâle 1935;
Watter/Vogt, Basler Kommentar, Börsengesetz, Finanzmarktaufsichtsgesetz, Art. 161, 161bis, 305bis und
305ter Strafgesetzbuch, 2e éd., 2011 (cité: BSK BEHG/FINMAG-Auteur); Weiss, Zum schweizerischen
Aktienrecht, 1968, 9 ss.

34 Il serait vain et illusoire de vouloir retracer en détail l’histoire du droit commercial suisse: vain,
car les sources (avant tout cantonales) font largement défaut; illusoire, car l’entreprise serait
démesurée, même si l’on devait y consacrer un ouvrage entier. Aussi se contentera-t-on, après
quelques remarques sur les origines du droit commercial (let. A.) et une brève description des
anciens droits cantonaux (let. B.), de présenter l’unification du droit commercial suisse, à partir
des projets successifs jusqu’à l’adoption de l’ancien et de l’actuel Code des obligations
(let. C.); on mentionnera ensuite les principales réformes réalisées par la suite (let. D.) et la
«grande» révision en cours du droit de la SA (let. E.).
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A. Les origines

35Le droit commercial est apparu dès l’Antiquité13. Déjà empreintes de mercantilisme et de libé-
ralisme, certaines civilisations antiques s’étaient dotées de normes régissant le commerce:
Ainsi les Babyloniens, dont le Code du roi Hammourabi (env. 1700 avant J.-C.) réglait le prêt
à intérêt, le contrat de commission ou la société de commerce14. Ainsi les Phéniciens, qui
commerçaient sur tout le pourtour méditerranéen, mais dont le droit commercial s’est perdu15.
Ainsi les Grecs, qui connaissaient certaines formes de papiers-valeurs et de sociétés et exer-
çaient des activités bancaires16.

36En droit romain, la figure de la societas est à l’origine de notre société simple. Il s’agissait
d’une forme de société privée au caractère personnel très marqué; basée sur un contrat, elle
visait la poursuite d’un but commun mais n’avait pas de personnalité juridique17. Il existait
d’autres formes sociales dotées de la personnalité mais elles étaient réservées aux collectivités
publiques, avant tout à l’Etat: ce sont elles qui ont inspiré nos sociétés à personnalité juri-
dique18. A noter encore que la pratique du commerce a favorisé la formation d’un jus gentium,
dont l’application n’était pas réservée aux citoyens romains19.

37Le droit commercial n’a véritablement pris son essor qu’au Moyen Âge. Dès le XIe siècle, les
villes d’Italie du Nord, puis des Flandres, d’Allemagne ou de Champagne, développèrent le
commerce sur terre et sur mer, notamment à la faveur des foires20. La pratique des foires amena
ceux qui y participaient à développer le droit des contrats, à créer la lettre de change, qui a
l’avantage d’éviter les transferts de fonds sur des routes peu sûres, à instituer aussi la procédure
de faillite, destinée à sanctionner le commerçant mauvais payeur. Le développement de règles
matérielles et l’institution de juridictions spécialisées (ainsi les Consules Mercatorum de Flo-
rence ou les juridictions consulaires en France: Lyon en 1419, Paris en 1563) participèrent à
la création d’un authentique droit des marchands (ius mercatorum, ius nundinarum), d’origine
essentiellement coutumière et dont la dimension internationale était déjà très marquée21.

38Simultanément apparaissent les premiers éléments de la comptabilité ainsi que la société, qui
va permettre d’échapper à la prohibition canonique du prêt à intérêt: au lieu de prêter, le capi-
taliste s’associe au commerçant, participe tant aux bénéfices qu’aux pertes et obtient ainsi une
rémunération moins critiquable de son apport22. Les réglementations des sociétés variaient de
cité en cité. Des formes sociales constantes se retrouvaient néanmoins, qui rappellent tantôt
notre société simple, tantôt notre société en nom collectif ou en commandite: ainsi la
commenda (ou commande), qui regroupait marchands et bailleurs de fonds en une société de

13 On ne peut cependant parler de droit commercial dans l’Antiquité, car les règles régissant le commerce ne for-
maient pas un domaine propre (cf. Patry, SPR, 24).

14 Sur le Code de Hammourabi, cf. Rehme, 56 ss.
15 Les règles phéniciennes sur les avaries furent toutefois reprises par les Romains dans la Lex Rhodia de jactu

(Dig. XIV.2.), qui s’appliquait à l’époque romaine à l’ensemble du commerce méditerranéen; elle précisait les
modalités de la contribution aux pertes lorsque, pour sauver le navire, le capitaine devait sacrifier une partie de
la cargaison (Chaudet/Cherpillod/Landrove, N 4).

16 Cf. Rehme, 67 ss; Goldschmidt, 55 ss; ég. Beauchet, Histoire du droit privé de la République athénienne,
4 vol., 1897.

17 Sur la societas, cf. Schmidlin/Canata, 161 ss et Meissel, Societas: Struktur und Typenvielfalt des römi-
schen Gesellschaftsvertrages, th. Vienne, 2004.

18 Ainsi les sociétés publicaines romaines, à l’instar de certaines sociétés grecques, présentaient une organisation
et une structure finalement assez proches de la SA moderne (cf. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, 52 s.).

19 Sur le «droit commercial romain» (expression en réalité impropre, car les Romains n’ont jamais admis l’exis-
tence de règles commerciales particulières), cf. Huvelin, Etudes d’histoire du droit commercial romain,
1929.

20 En Suisse, les foires de Genève et de Zurzach occupaient une place importante au sein du commerce intérieur
et européen (cf. p.ex. Borel, Les foires de Genève au XVe siècle, 1892; Bergier, Les foires de Genève et
l’économie internationale de la Renaissance, th. Genève, 1963).

21 Les coutumes générales et les statuts des corps de métiers n’étaient pas applicables aux relations nouées dans
les foires (sur le droit des foires, cf. surtout Huvelin, Essai; Ripert/Roblot, Traité, N 15).

22 Cf. not.Mestre et al., N 6.



Introduction générale 39-42

8 Pierre Tercier/Jérôme Levrat

personnes, ou la compagnia (compagnie ou société de terre), qui comprenait un capital divisé
en parts non cessibles. Une forme semblable à la compagnie s’était développée dans les pays
germaniques: la société en main commune (die Gesellschaft zur gesamten Hand).

39 Vers la fin du Moyen Âge apparurent les premières sociétés de capitaux : l’associé n’était plus
un partenaire contractuel, mais le titulaire d’une part cessible; toutefois, la responsabilité des
associés subsistait23. Parallèlement se développèrent les corporations, très répandues dans les
pays germaniques et dans la Confédération helvétique24: Ainsi les corporations de métiers et
les gildes, parfois dotées de la personnalité juridique; leurs membres, tenus d’un devoir d’en-
traide et de solidarité, répondaient en principe solidairement des dettes. En France, les corpora-
tions devinrent obligatoires en 1673, avec l’Ordonnance sur le commerce de terre, prise sous
l’influence de Colbert et parfois appelée Code Savary25; celui-ci consacrait également quatorze
articles au droit des sociétés.

B. Les droits cantonaux

40 Sous l’Ancien Régime, les cantons suisses formaient une confédération d’Etats souverains,
dont la plupart avaient promulgué des règles propres. Dans les grandes villes notamment, l’Etat
réglait la police du commerce, les sociétés, les principaux contrats ainsi que l’exercice des pro-
fessions commerciales et artisanales; ces dernières relevaient également de la compétence des
corporations de métiers26. Dès le XVe siècle, les commerçants helvétiques jouirent de larges li-
bertés, à la faveur notamment des privilèges que leur accordaient les princes étrangers27. Les
Confédérés avaient aussi développé un droit des transports, favorisé par la position géogra-
phique des cantons suisses, lieux de transit pour les marchands européens28.

41 Après l’invasion française, les idées centralisatrices emportèrent les premières velléités d’unifi-
cation du droit privé suisse. Les constitutions de la République Helvétique des 12 avril 1798
et 2 juillet 1802 prévoyaient en effet la compétence de l’Etat central pour unifier le droit civil et
commercial29. Même si le projet n’aboutit pas, le régime de l’Helvétique n’en posa pas moins
les premiers jalons, en abolissant les corporations et en introduisant la liberté de commerce et
de l’industrie30.

42 Dès l’Acte de Médiation (19 février 1803), et singulièrement sous le régime du Pacte fédéral
de 1815, les cantons furent restaurés dans leurs prérogatives législatives. Dans la foulée des

23 Sur la naissance des sociétés de capitaux en Europe, cf. p.ex. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, 53 ss.
24 Cf. Geering, Handel und Industrie der Stadt Basel, Zunftwesen und Wirtschaftsgeschichte bis zum Ende des

XVII. Jahrhunderts, 1886; Gutzwiller, Die Zünfte in Freiburg i.Ü. 1460-1650, 1949.
25 Du nom du commerçant qui en prépara la rédaction et qui la commenta ensuite dans un ouvrage célèbre: «Le

parfait commerçant» (1675); une seconde Ordonnance fut promulguée en 1681, qui régissait le commerce
maritime. Sur l’Ordonnance de 1673, cf. not. Lafon, Les députés du commerce et l’ordonnance de 1673: les
juridictions consulaires, principe et compétence, 1979; Vandenbossche, Contribution à l’histoire des sources
du droit commercial: un commentaire manuscrit de l’ordonnance de mars 1673, 1976; cf. ég. Lévy-Bruhl,
Histoire juridique des sociétés de commerce en France aux XVIIe et XVIIIe siècles, 1938.

26 Cf. p.ex. Patry, SPR, 35 s. Sur les Stadtrechte, cf. Huber, 46 ss, 64 ss, 902 ss; sur le droit coutumier commer-
cial à Genève (où les corporations n’avaient pas de compétence législative), cf. Rivoire, Les sources du droit
du Canton de Genève, vol. III (1551-1620) et IV (1621-1700), 1933-1935. Pour des études historiques sur le
commerce, l’industrie et les corporations dans certains cantons, cf. not. Boyve, Remarques sur les loix et Sta-
tuts du Pays de Vaud, 1756; Quisard, Le commentaire coutumier des Pays de Vaud, RDS1864 et 1865 (tiré à
part); Frey, Die Quellen des Basler Stadtrechtes, namentlich die Gerichtsordnung von 1719, 1830; Renne-
fahrt, Die Rechtsquellen des Kantons Bern, vol. I, Stadtrechte, 1re et 2e parties: Das Stadtrecht von Bern,
1971; cf. ég. Sieveking, Zur Zürcherischen Handelsgeschichte, Jahrbuch für schweizerische Geschichte,
1910, 69 ss; Babel, Histoire économique de Genève, des origines au début du XVIe siècle, 2 vol., 1963.

27 Ainsi la Paix perpétuelle de 1516 garantissait aux négociants suisses la liberté du commerce et le droit d’exer-
cer un métier sur tout le territoire français (cf. not. Patry, SPR, 34 s., avec réf.).

28 Cf. Börlin, Die Transportverbände und das Transportrecht der Schweiz im Mittelalter, 1896.
29 Cf. Ruedin, N 64.
30 C’est à cette époque que fut créée à Saint-Gall la Société générale de la filature anglaise du coton (1801), sou-

vent considérée comme la première société anonyme suisse (cf. Ruedin, N 64).
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idées libérales et régénératrices des années 1820 à 1830, ils entreprirent la codification de leur
droit privé. C’est dans ce contexte que furent édictées les premières législations modernes en
droit commercial.

43On peut classer les législations cantonales en trois groupes, suivant l’influence prépondérante
auxquelles elles furent soumises31:

441° Le groupe romand. Les cantons romands se sont en général inspirés du Code de commerce
français de 180732. Ainsi les cantons de Neuchâtel (1833)33, de Fribourg (1849)34, de Vaud
(1852) ou du Valais (1853)35; à Genève, la législation française qui était en vigueur fut mainte-
nue (1815/1816). Il faut y rattacher le demi-canton de Bâle-Ville, qui s’inspira également du
Code de commerce français pour élaborer sa loi sur les sociétés en commandite et les sociétés
anonymes (1847).

45Dans ces cantons, le droit commercial fut reconnu dès cette époque comme une discipline au-
tonome, distincte du droit civil.

462° Le groupe bernois. Les cantons de Berne et de Soleure formaient un groupe à part. La lé-
gislation commerciale y était inspirée de plusieurs lois étrangères, avant tout de l’ABGB autri-
chien.

47Le Code civil bernois de 1830 traitait aux art. 870 à 894 du contrat de société. Il distinguait les
sociétés avec but lucratif des sociétés sans but lucratif et prévoyait une répartition égale des bé-
néfices et des pertes. Il réglait également la participation du commanditaire, dont la responsa-
bilité était limitée au capital investi.

48Le Code civil soleurois de 1847 reprenait largement la législation bernoise, mais réglementait
en plus la société anonyme. Premier canton alémanique à en traiter, Soleure fut imitée par
Berne qui édicta en 1860 une loi relativement détaillée pour l’époque et dont les dispositions
inspirèrent plus tard le législateur fédéral.

493° Le groupe zurichois. Le Code civil zurichois, élaboré par Bluntschli et édicté en 1854/1856
(das Zürcherische Privatrechtliche Gesetzbuch [= PGB]), régissait le droit des sociétés aux
art. 1235 à 1382. Outre la société simple, la société en nom collectif et la société en comman-
dite, il réglementait également la société anonyme (alors appelée Genossenschaft)36.

50La législation zurichoise fut reprise, avec quelques modifications, notamment par les cantons
de Lucerne (1857), des Grisons (1862) et de Schaffhouse (1864). Le droit commercial n’a pas
fait l’objet dans ces cantons d’une codification autonome, mais était en principe intégré à la
législation civile. Le droit zurichois a exercé une influence déterminante sur le futur droit fédé-
ral des sociétés. En témoignent la réglementation de la société en nom collectif, qui prévoyait
déjà la responsabilité solidaire et subsidiaire des associés, ou celle de la société en commandite.

31 Cf. not. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, 57 s.
32 En général sur l’influence du modèle français sur les législations civiles des cantons romands, cf. Dunand, Le

géant et les nains, Le Code Napoléon comme modèle des codes civils des cantons suisses romands, Forum
historiae iuris 2005; Patry, Rapport suisse, in La circulation du modèle juridique français, Travaux de l’Asso-
ciation Henri Capitant, t. XLIV (1993), 1994, 467 ss, et Poudret, Les limites de l’influence du Code Napo-
léon sur les codifications romandes du XIXe siècle, Revue historique de droit français et étranger 69 (2001)
41 ss.

33 Cf. Augsburger-Bucheli, La loi neuchâteloise sur quelques matières commerciales du 3 juin 1833, in Le
droit commercial dans la société suisse du XIXe siècle, 1997, 95 ss; ég. Ruedin, N 68.

34 Cf. Schönenberger, Le Code de commerce du canton de Fribourg (1849), in Le droit commercial dans la
société suisse du XIXe siècle, 1997, 107 ss.

35 Cf. Zinneker, Le droit commercial en Valais au XIXe siècle, in Le droit commercial dans la société suisse du
XIXe siècle, 1997, 133 ss.

36 Cf. Ruedin, N 71.
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C. L’unification du droit commercial

51 On passera d’abord en revue les projets successifs d’unification du droit commercial au niveau
fédéral (ch. 1.); on présentera ensuite les résultats de l’unification, qui aboutirent d’abord à
l’ancien (ch. 2.) et finalement à l’actuel Code des obligations (ch. 3.).

1. Les projets d’unification

52 Les tenants de l’unification du droit privé, dont les premières manifestations remontent au
temps de l’Helvétique (N 41), ne parvinrent pas à s’imposer au lendemain de la guerre du Son-
derbund. La Constitution fédérale de 1848 ne conférait à la Confédération aucune compé-
tence en matière de droit privé, de sorte que le droit commercial restait l’affaire exclusive des
cantons.

53 Cependant, alors que les barrières douanières entre les cantons avaient été supprimées, la dis-
parité des législations cantonales présentait de graves inconvénients pour la sécurité du droit et
le développement du commerce. Dès la seconde moitié du XIXe siècle, la nécessité d’unifier le
droit privé en général et le droit commercial en particulier fit progressivement l’objet d’un
consensus.

54 Sous la houlette du DFJP, on examina d’abord la possibilité d’introduire un code de
commerce unifié par le biais d’un concordat intercantonal 37. Le Prof. Walther Munzinger,
de Berne, fut chargé par le CF d’élaborer un projet réglementant notamment les contrats
commerciaux. Son texte, bien adapté aux besoins du commerce moderne, fut publié en
1864. Bien que la matière devait faire l’objet d’une loi séparée, elle n’était pas limitée aux
commerçants, mais s’appliquait à tous les sujets de droit, faisant prévaloir l’unité du droit ci-
vil et du droit commercial38.

55 Le projet de concordat resta toutefois lettre morte car, entre-temps, l’idée d’une unification plus
générale avait fait son chemin39. En 1867 et 1868 se tint une conférence intercantonale qui ré-
clama l’unification non plus du seul droit commercial mais de l’ensemble du droit des obliga-
tions, y compris du droit des poursuites40. L’évolution des mentalités permit l’adoption de
l’art. 64 de la Constitution fédérale du 29 mai 1874, qui donnait à la Confédération la
compétence de légiférer en matière de droit des obligations et de droit commercial.

56 En 1871 déjà, Munzinger avait soumis un projet de code des obligations ; celui-ci comprenait
également une partie consacrée au droit commercial, dont les règles s’inspiraient de son pre-
mier projet de 1864 (N 54). Contrairement aux solutions suivies dans la plupart des pays euro-
péens, Munzinger opta pour un code unique, rejetant l’idée d’un code de commerce. Le code
civil zurichois (N 49), la législation la plus récente en la matière, lui servit de modèle41.

57 Suite au décès du Prof. Munzinger en 1873, le Prof. Fick, de Zurich, reprit le flambeau et pré-
senta en 1875 un deuxième projet de code des obligations; celui-ci reprenait en les adaptant les
propositions de son prédécesseur, tout en intégrant les vues du Parlement. En 1877, une
commission d’experts élabora un troisième projet, largement basé sur le second, et le soumit à

37 Auparavant déjà, deux concordats (des 15 juin 1804 et 7 juillet 1810, confirmés le 8 juillet 1918) avaient uni-
fié certains aspects du droit de la poursuite pour dette. Un projet de concordat sur le droit de change fut rejeté
en 1857 (cf. Patry, SPR, 40).

38 Sur ce projet, cf. Munzinger, 61 ss; Staehelin, 31 ss; Gasser, 55 ss; ég. Carrard, 156 s., 174 s.; voir ég.
les critiques formulées à l’époque par les autorités bernoises, RJB 1866/1867 365 ss.

39 Cf. p.ex. Mémoire sur l’unification des lois commerciales suisses, présenté au nom de la Chambre de
commerce par M. Martin-Franel à l’Assemblée générale de l’Association commerciale et industrielle du
Canton de Genève, le 20 novembre 1866, 1866, 16.

40 A noter que les cantons de Fribourg, Vaud, Neuchâtel et Genève, dont les législations consacraient, à l’exemple
du droit français (cf. N 112), l’autonomie du droit commercial, s’étaient nettement opposés à cette idée.

41 Cf. Buechi/Kohler, 80 ss. Munzinger avait également étudié la jurisprudence française et les solutions du
code de commerce allemand de 1861 (Allgemeine Deutsche HGB; cf. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel,
58); sur Munzinger, cf. Fasel, Bahnbrecher Munzinger, Gesetzgeber und Führer der katholischen Reformbe-
wegung (1830-1873), 2003.
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une très large consultation (cantons, tribunaux, universités, etc.)42. Au cours des années 1878
et 1879, la commission rédigea finalement un quatrième projet, qui tenait compte des remar-
ques et critiques issues de la consultation. Le CF le publia le 27 novembre 187943; les Cham-
bres fédérales l’examinèrent au cours des années 1880 et 1881 et l’adoptèrent finalement le
14 juin 188144.

2. L’(ancien) Code des obligations de 1881

58La «Loi fédérale sur les obligations et le droit commercial» (Code fédéral des Obligations) du
14 juin 1881 entra en vigueur le 1er janvier 188345. Il s’agit de l’ancien Code des obligations
(aCO), qui consacra le choix définitif de ne pas régler le droit commercial dans un code séparé
(N 10 s.)46. Ses dispositions s’inspiraient très largement du droit allemand, en particulier du
Dresdner Entwurf de 186647.

59Le droit des sociétés y était régi par les art. 524 à 715, qui consacraient six formes de sociétés :
la société simple, la société en nom collectif, la société en commandite, la société anonyme, la
société en commandite par actions et ce qu’on appelait encore l’association (qui correspondait
à l’actuelle société coopérative); la société à responsabilité limitée n’y était par contre pas men-
tionnée. La réglementation était sommaire et faisait la part belle à la liberté des associés pour
déterminer les modalités des rapports sociaux. Une société pouvait être constituée librement,
sans autorisation étatique, mais devait déjà satisfaire à l’exigence de publicité48.

60L’influence du droit allemand était particulièrement marquée dans le droit de la société ano-
nyme, quoique l’ancien Code reconnaissait par exemple la personnalité juridique de la SA,
élargissait la protection des droits acquis des actionnaires, interdisait à un actionnaire de détenir
plus de 20% des voix et renforçait la responsabilité des fondateurs49.

3. Le Code des obligations de 1911

61En 1898, la Confédération reçut la compétence d’unifier l’ensemble du droit privé (N 26).
L’élaboration du Code civil, adopté le 10 décembre 1907, et son entrée en vigueur fixée au
1er janvier 1912 avaient rendu nécessaire une refonte de l’ancien Code des obligations. En
1904, Eugen Huber soumit un projet de Code des obligations, qu’il conçut comme une cin-
quième partie du Code civil. Les chapitres consacrés à la société anonyme, à l’association
(N 59) et au droit de change en étaient notamment expurgés, pour faire l’objet d’une loi parti-
culière. Le projet fut transmis aux Chambres avec un Message le 3 mars 190550; celles-ci
confièrent son examen à une grande commission d’experts, qui siégea de 1908 à 1909.

62Le projet se terminait par les règles relatives à la société simple. Faute de temps en effet, la ré-
vision du droit commercial fut remise à plus tard (sociétés commerciales, raisons de
commerce, registre du commerce et papiers-valeurs). Aussi la commission se contenta de re-
manier les art. 1 à 551 de l’ancien Code. Le texte, amendé par Eugen Huber, fut finalement
soumis à l’Assemblée fédérale avec un nouveau Message le 1er juin 190951. Le Code (révisé)

42 Cf. not. Vogt, Entwurf eines schweizerischen Obligationenrechtes, 1877; von Wyss, Motive zu der auf
Grund der Kommissionsbeschlüsse vom September 1877 bearbeiteten neuen Redaktion des allgemeinen Tei-
les des Entwurfes zu einem schweizerischen Obligationenrechte, 1877, réédité en 1884.

43 Cf. FF 1880 I 115 ss.
44 Sur l’ensemble du processus, cf. Eugster (cité en bibliographie) et Huber/Mutzner, 1 § 8.
45 Quelques années plus tard, les Chambres votaient également la LF du 11 avril 1889 sur la poursuite pour det-

tes et la faillite (LP; RO 11 488); sur cette loi et son élaboration, cf. Le Roy, Le choix des voies de poursuite à
la fin du XIXe siècle, en particulier dans le projet de LF sur la poursuite pour dettes et la faillite du 23 février
1886, in Le droit commercial dans la société suisse du XIXe siècle, 1997, 259 ss.

46 Le choix d’un code unique permit p.ex. d’étendre la SA aux activités non économiques (cf. CO 620 III).
47 Cf. surtout Benöhr, 57 ss;Merz, 3 ss.
48 Cf. Ruedin, N 78; ég. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, 55.
49 Cf. not. les commentaires de Silbernagel, Die Gründung der Aktiengesellschaft, 1907, 18 s.
50 Cf. FF 1905 II 1 ss.
51 Cf. FF 1909 III 747 ss.
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des obligations, qui comprenait les Parties générale et spéciale du droit des obligations et des
contrats, fut accepté à l’unanimité par les Chambres le 30 mars 1911; il entra en vigueur le
même jour que le Code civil, sous le titre de «Loi fédérale complétant le Code civil suisse
(livre cinquième: Droit des obligations)». La partie non révisée, comprenant les art. 552 à
890, fut ajoutée telle quelle, en attendant d’être remaniée52.

D. Les révisions et législations ultérieures

63 Le droit commercial suisse a fait l’objet de nombreuses révisions après 1911. Les plus impor-
tantes sont la révision générale de 1936 (ch. 1.), la réforme du droit de la SA de 1991 (ch. 2.) et
de nombreuses révisions et législations plus récentes (ch. 3.). Quelques projets de réforme en
cours méritent également d’être signalés (ch. 4).

1. La révision du droit commercial de 1936

64 Pour diverses raisons, avant tout la Première Guerre mondiale, la révision de la partie
commerciale du Code de 1881 prit plus de temps que prévu. Dès 1911, Eugen Huber, le père
du Code civil, entreprit d’élaborer un projet de réforme, notamment du droit des sociétés. Le
projet fut publié en 1919 et mis en consultation en 192053. Pour parer au plus pressé et parce
que la pratique en devenait importante, le CF édicta en 1919 un Arrêté fédéral urgent sur le
droit des sociétés anonymes54.

65 Après la mort d’Eugen Huber en 1923, l’ancien Conseiller fédéral Arthur Hoffmann remania le
projet de 1919 et en soumit un nouveau, plus libéral, en 1923: Certaines orientations voulues
par Huber (telles que le chapitre consacré aux dispositions générales et la distinction entre pe-
tites et grandes sociétés) y furent abandonnées tandis que la Sàrl y faisait son entrée. Le texte et
le Message du CF furent soumis à l’Assemblée fédérale le 21 février 192855. L’adoption du
projet fut toutefois retardée, afin de pouvoir y intégrer le droit uniforme résultant des Conven-
tions de Genève de 1930 et 1931 relatives au droit de change et au chèque56. Les Chambres
examinèrent le texte au cours des années 1931 à 1936 et adoptèrent la loi le 18 décembre
1936; le nouveau droit entra en vigueur le 1er juillet 193757.

66 Le Code des obligations révisé était plus détaillé et plus précis que le Code de 1881; il restait
bien sûr d’inspiration libérale. Il traitait des sociétés commerciales et de la société coopérative,
du registre du commerce, des raisons de commerce, de la comptabilité commerciale et des
papiers-valeurs. En droit des sociétés, et singulièrement dans la société anonyme, les nouvelles
règles sont le fruit d’un compromis entre les intérêts de l’entreprise d’une part, et des ac-
tionnaires et créanciers d’autre part. Tandis que le Conseil national se souciait surtout de
combattre les abus, de protéger les créanciers et les actionnaires, le Conseil des Etats était plus
enclin à favoriser les entreprises58. De manière générale, le modèle adopté correspondait plus
aux grandes sociétés commerciales publiques, quand bien même en pratique les petites sociétés
en mains de quelques personnes seulement étaient les plus nombreuses59.

52 Pour plus de détails sur la révision du Code, cf. ZK-Schönenberger/Jäggi, Allg. Einl. OR, N 7 ss.
53 Sur ce projet, cf. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, 59.
54 Cf. le rapport du CF (FF 1919 IV 503), et le texte de l’AF (BO AF 1919 527 ss).
55 Cf. FF 1928 I 233 ss et FF 1932 I 217.
56 Sur ces Conventions, cf. Mess. CF des 27 octobre 1931 (FF 1931 II 341 ss) et 12 février 1932 (FF 1932 I

217 ss).
57 A l’exception toutefois des dispositions sur la communauté des créanciers dans les emprunts par obligations

(cf. N 67).
58 Cf. Mandel, Die richterliche Interessenabwägung in der Frage des aktienrechtlichen Minderheitenschutzes,

th. St-Gall, 1974, 231.
59 Sur le droit des sociétés de 1936, cf. Giovanoli, Das revidierte Obligationenrecht («Handelsrecht») vom

18. Dezember 1936 im Hinblick auf das System der schweizerischen Gesetzgebung, RDS1942 1 ss.
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2. La révision du droit de la SA de 1991

67La partie commerciale du Code ne subit ensuite pas de révision majeure jusqu’en 1991. Il faut
toutefois mentionner l’abrogation en 1945 de l’art. 48 du Code, qui fut remplacé par la LF du
30 septembre 1943 sur la concurrence déloyale60; de même l’adoption en 1949 des art. 1157 à
1186 sur la communauté des créanciers dans les emprunts par obligations61.

68Dans les années soixante, plusieurs interventions parlementaires avaient soulevé la question
d’une révision du droit de la SA62. En 1966, l’avocat zurichois Georg Gautschi avait soumis
au DFJP un rapport sur la question (jugé si explosif qu’il resta secret pendant près de 50 ans)
dans lequel il soulignait la nécessité d’adapter les règles aux nouvelles circonstances et notam-
ment de préserver les droits des actionnaires face à la direction de la SA. Gautschi y critiquait
également les conceptions de 1936, qui négligeaient la fonction des actions en tant qu’objet du
commerce de valeurs et moyen de financement et d’investissement63.

69Le CF donna suite aux préoccupations des députés et de la pratique et nomma en mai 1968 un
groupe de travail, présidé par l’ancien juge fédéral Hans Tschopp, chargé de préparer un projet
de révision partielle du droit de la SA. En raison des réticences de certains milieux, de l’évo-
lution rapide des besoins et de la transformation du but poursuivi (de partielle, la révision de-
vint totale), le processus législatif ainsi initié devait durer vingt-trois ans:

70– En 1972, le groupe de travail publia ses premières propositions ainsi qu’un rapport intermé-
diaire, qui suggérait une révision partielle sur les points les plus urgents. En 1974, le groupe
de travail transmit au DFJP un avant-projet de révision partielle qui visait, d’une part, à
protéger les minorités et, d’autre part, à améliorer les possibilités de financement de la
SA64. L’avant-projet fut envoyé en consultation en 1975: il fit l’objet de vives controverses
et rencontra de fortes oppositions.

71– Par la suite, le CF nomma un nouveau groupe de travail, dirigé par le Prof. Christoph von
Greyerz, qui soumit un projet de révision plus étendue du droit de la SA: on y proposait
d’aménager les règles relatives à l’augmentation du capital, notamment d’introduire la
possibilité d’une augmentation conditionnelle, d’augmenter le capital minimal à
CHF 100 000.– (dont au moins CHF 50 000.– libérés) ainsi que de renforcer les prérogatives
de l’assemblée générale (p.ex. introduction du contrôle spécial) et du CA (p.ex. énumération
d’attributions inaliénables). Le projet «von Greyerz» fut soumis avec un Message à l’As-
semblée fédérale le 23 février 1983, sans nouvelle consultation préalable65. Les Chambres
examinèrent le texte entre 1985 et 1991 et adoptèrent finalement le projet le 4 octobre
199166. Le nouveau droit entra en vigueur en partie le 1er juillet 1992, en partie le 1er juillet
199367.

60 Cf. FF 1942 I 665 ss. Cette loi fut elle-même abrogée et remplacée par la LF du 19 décembre 1986 contre la
concurrence déloyale (= LCD; RS 241), entrée en vigueur le 1er mars 1988.

61 Cf. LF du 1er avril 1949 (FF 1947 III 905 ss; RO 1949 820 ss), en vigueur depuis le 1er janvier 1950. Ces dis-
positions, qui remplacèrent celles qu’avait édictées le CF en 1918 en vertu de ses pleins pouvoirs, étaient déjà
prêtes en 1936 (N 64), mais n’avaient pas été mises en vigueur suite à la crise des années 1930 et à la Seconde
Guerre mondiale (cf. Schönenberger/Jäggi, ZK, Allg. Einl. OR, N 36).

62 Sur la nécessité de la révision et ses raisons, cf. p.ex. Hug, 17 ss.
63 Gautschi y préconisait déjà l’adoption d’une législation sur les bourses et le commerce des valeurs, qui ne fut

édictée qu’en 1995 (LBVM; RS 954.1)! Sur le rapport Gautschi, cf. récemment Daeniker, Der «Geheimbe-
richt Gautschis» zum Aktienrecht, RSJ 11/2015 593 ss.

64 Sur le contenu de l’avant-projet, cf. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, 63 s.
65 Cf. Mess. CF concernant la révision du droit des sociétés anonymes du 23 février 1983 (FF 1983 II 757 ss); cf.

ég. von Greyerz, Ausgangslagen, Probleme und Werdegang der Aktienrechtsreform, in Rechtliche und be-
triebswirtschaftliche Aspekte der Aktienrechtsreform, 1984, 1 ss.

66 La protection des actionnaires minoritaires, le traitement des réserves latentes et des actions liées furent parti-
culièrement discutées au Parlement.

67 Cf. RO 1992 733.
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72 Les objectifs principaux de la révision de 1991 étaient (1°) d’améliorer la transparence,
(2°) de renforcer la protection des actionnaires, (3°) d’améliorer la structure et le fonctionne-
ment des organes, (4°) de faciliter l’obtention des capitaux et (5°) de lutter contre les abus68.

3. Les révisions et législations récentes

73 De nombreuses révisions récentes du droit commercial remontent à la constitution d’un groupe
de réflexion dit «Droit des sociétés» (let. a), dont les conclusions ont débouché, directement ou
indirectement, sur la loi sur la fusion (let. b), une réforme du droit de la Sàrl (let. c), une refonte
des règles relatives à la révision des comptes (let. d), un nouveau droit comptable (let. e) ainsi
que sur d’autres révisions (let. f)69. La mise en vigueur de l’Ordonnance contre les rémunéra-
tions abusives, consécutive à l’acceptation par le peuple en 2013 de l’initiative Minder, repré-
sente la dernière nouveauté importante (let. g).

a) Le groupe de réflexion «Droit des sociétés»

74 La révision du droit de la SA de 1991 a évidemment eu des incidences sur le droit des autres
sociétés, dont les besoins pratiques avaient aussi évolué depuis 1936. En outre, à peine entrées
en vigueur, quelques dispositions du nouveau droit de la SA étaient déjà dépassées .. . Aussi le
DFJP constitua en 1993 un groupe de réflexion, chargé de se prononcer sur les besoins et les
priorités quant à une éventuelle révision du droit des sociétés.

75 Le groupe de réflexion «Droit des sociétés» rendit son rapport le 24 septembre 199370. Il
conclut à la nécessité de réviser le droit des sociétés et fixa trois priorités : (1°) adapter le droit
des sociétés au droit de l’UE, en particulier en matière de mutations et de comptes; (2°) amé-
liorer la forme juridique destinée aux PME et (3°) élaborer un droit des groupes de sociétés.

b) La Loi sur la fusion

76 En 1992, avant même que le groupe de réflexion «Droit des sociétés» ne rende son rapport
(N 75), le Prof. Franck Vischer avait élaboré un projet d’expert en vue d’une nouvelle régle-
mentation de la fusion, la scission et la transformation de personnes morales (y compris les as-
sociations et les fondations). Le projet s’inscrivait dans le processus de reprise de l’acquis
communautaire, initié en vue de la votation populaire sur l’EEE en décembre 1992. En 1995,
l’Administration fédérale des contributions mit sur pied le groupe de travail «Impôts lors de
restructurations». Un avant-projet ainsi qu’un rapport explicatif furent élaborés en novembre
1997 et mis en consultation le mois suivant; la procédure prit fin en mai 1998. Le projet fut
ensuite transmis aux Chambres, accompagné d’un Message du CF du 13 juin 200071. Adoptée
le 3 octobre 2003, la LF sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de patri-
moine (Loi sur la fusion, LFus; RS 221.301) est entrée en vigueur le 1er juillet 200472.

c) Le droit de la Sàrl

77 En 1995, l’OFJ mandata un groupe d’experts, composé des Prof. Böckli, Forstmoser et Rapp,
de préparer une révision du droit de la Sàrl. Un projet et un rapport explicatif furent rendus le
29 novembre 199673. Chargé de faire des propositions complémentaires, le groupe d’experts

68 Cf. Mess. CF concernant la révision du droit des sociétés anonymes du 23 février 1983 (tiré à part), 1983,
23 ss; ég. Böckli, 3 s. Pour une appréciation de la réforme, cf. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, 66 ss.

69 Parmi les nouveautés importantes introduites après la révision de 1991, on peut également signaler (en marge
de la matière étudiée) l’adoption le 24 mars 1995 de la LF sur les bourses et le commerce des valeurs mobiliè-
res (LBVM; RS 954.1). Sur l’élaboration de cette loi, cf. p.ex. BSK BEHG-Watter, LBVM 1, N 5 ss.

70 Groupe de réflexion «Droit des sociétés», Rapport final du 24 septembre 1993, 1993.
71 Cf. Mess. CF concernant la loi fédérale sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert de patrimoine

(Loi sur la fusion, LFus) du 13 juin 2000 (FF 2000 3995 ss).
72 Cf. RO 2004 2653. Sur la situation avant l’entrée en vigueur et l’élaboration de la LFus, cf. p.ex. Böckli, 337 ss.
73 Cf. Böckli/Forstmoser/Rapp (éd.), Révision du droit de la Sàrl, Projet et rapport explicatif du 29 novembre

1996, 1997.
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suggéra par la suite, entre autres choses, la création d’une SA par une seule personne (cf. CO
625 II). Le résultat des travaux fut consigné dans un nouvel avant-projet, accompagné d’un
rapport explicatif, qui furent mis en consultation en avril 199974. Un projet, amendé à la lu-
mière des résultats de la consultation, fut ensuite soumis aux Chambres, avec un Message du
19 décembre 200175, et adopté par le Parlement le 16 décembre 2005, en même temps que la
réforme du droit de la révision (cf. N 82)76. Le nouveau droit de la Sàrl est finalement entré en
vigueur le 1er janvier 200877.

78Le nouveau droit a fait de la Sàrl, conçue à l’origine comme une société de personnes à carac-
tère capitaliste, une société de capitaux à caractère personnel (CO 772). La Sàrl peut être
unipersonnelle (CO 775); le capital minimal, maintenu à CHF 20 000.–, doit être entièrement
libéré (CO 773 et 793 I); en contrepartie, la responsabilité solidaire et subsidiaire de tous les
associés à concurrence de l’entier du capital social a été supprimée (CO 794). Le transfert des
parts sociales a été simplifié (CO 785 ss), les associés minoritaires mieux protégés (p.ex. CO
813) et la vérification des comptes annuels a fait l’objet d’une réglementation nuancée, suivant
la taille de la société (cf. CO 818 et 727 ss; cf. ég. N 83). Afin d’assurer l’unité et la cohérence
du droit des sociétés, les dispositions du droit de la SA (admissibilité des SA unipersonnelles;
CO 625) et de la société coopérative ont également fait l’objet de quelques modifications. La
réforme a encore touché le droit des raisons de commerce.

79La mise en œuvre du nouveau droit de la Sàrl – et du régime de l’obligation de révision en droit
des sociétés (cf. N 82 s.) – a également nécessité une refonte totale de l’ORC (cf. N 92).

d) Les règles relatives à la révision des comptes

80Conformément au rapport final du groupe de réflexion «Droit des sociétés» (N 74 s.), qui avait
souligné la nécessité d’une nouvelle réglementation sur l’établissement des comptes an-
nuels et la révision78, le DFJP institua le 18 décembre 1995 une commission d’experts «Droit
comptable», présidée par Peider Mengiardi. Le 29 juin 1998, la commission présenta le «pro-
jet LECCA», qui consistait en deux avant-projets et un rapport explicatif pour une LF sur
l’établissement et le contrôle des comptes annuels (LECCA) et pour une Ordonnance sur
l’agrément des contrôleurs des comptes (OACC)79. La procédure de consultation prit fin en
avril 1999. Dès lors qu’il prévoyait une limitation des réserves latentes (avec les incidences fis-
cales que cela implique), le «projet LECCA» provoqua de fortes oppositions et fut abandonné.

81Le 29 janvier 2003, le CF décida de modifier le projet et présenta une nouvelle réglementation,
plus proche des besoins des entrepreneurs. Le 25 mars 2003, décision fut prise de scinder le
«projet LECCA» en deux parties : la première traitait de l’obligation de révision, de la capa-
cité professionnelle et de l’agrément des réviseurs, des exigences d’indépendance et de la sur-
veillance; la seconde contenait les règles matérielles de comptabilité et d’établissement des
comptes annuels. L’OFJ chargea par la suite le Prof. Giorgio Behr d’élaborer un projet d’expert
et un rapport explicatif pour chacune des deux parties. Le 15 décembre 2003, le CF décida
d’ajourner l’adoption du Message concernant la nouvelle réglementation en matière de révi-
sion jusqu’à ce que les développements attendus au niveau international dans ce domaine puis-
sent être pris en considération.

74 Rapport d’experts pour un avant-projet de révision du droit de la société à responsabilité limitée, avril 1999.
75 Cf. Mess. CF concernant la révision du code des obligations (droit de la société à responsabilité limitée; adap-

tation des droits de la société anonyme, de la société coopérative, du registre du commerce et des raisons de
commerce) du 19 décembre 2001 (FF 2002 2949-3060).

76 Code des obligations (Droit de la société à responsabilité limitée; adaptation des droits de la société anonyme,
de la société coopérative, du registre du commerce et des raisons de commerce): Modification du 16 décembre
2005, FF 2005 6809 (texte soumis au référendum).

77 Cf. RO 2007 4791. Sur l’histoire de la Sàrl et l’adoption du nouveau droit, cf. p.ex. BSK OR II-Baudenba-
cher/Göbel/Speitler, CO 772 N1 ss; Aeschlimann, Zur Entstehung und Entwicklung der schweizeri-
schen GmbH, th. Berne, 2012.

78 Groupe de réflexion «Droit des sociétés», 19.
79 Sur le «projet LECCA», cf. p.ex. Böckli, 1844 ss.
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82 Le 23 juin 2004, le CF a adopté le Message concernant la modification du Code des obligations
relative à l’obligation de révision dans le droit des sociétés et laLF sur l’agrément et la surveil-
lance des réviseurs80. Le Parlement a adopté le nouveau droit de la révision le 16 décembre 2005,
en même temps que le nouveau droit de la Sàrl (N77)81. L’entrée en vigueur de la modification du
CO, de la LF sur l’agrément et la surveillance des réviseurs (Loi sur la surveillance de la révision,
LSR; RS 221.302) et de l’Ordonnance sur l’agrément et la surveillance des réviseurs (Ordonnance
sur la surveillance de la révision, OSRev; RS221.302.3) est intervenue le 1er janvier 200882; cer-
taines dispositions de la LSR sont déjà entrées en vigueur le 1er novembre 2006. La mise enœuvre
du nouveau droit a également été assurée par une révision totale de l’ORC (cf. N 92).

83 La principale nouveauté du nouveau droit est que l’obligation de révision est désormais indé-
pendante de la forme juridique de l’entité concernée; les exigences sont toutefois modulées
en fonction de la taille des entreprises et des besoins de protection. En particulier, le nouveau
droit a introduit la possibilité d’un contrôle restreint (review ; CO 727a et 729 ss) et d’une re-
nonciation au contrôle restreint (opting out ; CO 727a II à V). Il décrit les attributions de l’or-
gane de révision avec plus de précision (CO 728a ss et 729a ss) et redéfinit les exigences pro-
fessionnelles auxquelles doivent satisfaire les réviseurs (CO 727b s. et LSR); la question de
l’indépendance de l’organe de révision est réglée de manière plus détaillée (CO 728, 729). Il
s’agit également d’améliorer la transparence de l’établissement des comptes annuels (principe
dit de la true and fair view) et d’adapter le droit comptable suisse aux standards internationaux.
Enfin, il a été instauré une Autorité de surveillance en matière de révision (ASR), laquelle a
débuté ses activités le 1er septembre 2007.

84 A noter que les seuils prévus à CO 727 I (2) ont été augmentés avec effet au 1er janvier 2012.
Sont désormais tenues de soumettre leurs comptes annuels ou leurs comptes de groupe au
contrôle ordinaire d’un organe de révision les sociétés qui, au cours de deux exercices succes-
sifs, dépassent deux des valeurs suivantes: total du bilan de CHF 20 millions (auparavant:
CHF 10 millions), chiffre d’affaires de CHF 40 millions (auparavant: CHF 20 millions) et ef-
fectifs de 250 (auparavant: 50) emplois à plein temps en moyenne annuelle83.

e) Le nouveau droit comptable

85 Après l’abandon et la scission en deux parties du «projet LECCA» et l’adoption du nouveau
droit de la révision (N 81 ss), la réforme du droit comptable a suivi, dans un premier temps, le
sort de la «grande» révision du droit de la SA et intégré le projet du CF du 21 décembre 2007
(cf. N. 102 ss)84. En juin 2009 cependant, le CE a décidé de scinder le projet du CF de 2007, de
sorte à mener séparément la réforme des dispositions du droit comptable (projet 2) et du droit
de la société anonyme (projet 1)85. Après plusieurs navettes entre le CE et le CN, et plus de
quinze ans de travaux (N 80), le nouveau droit relatif à la comptabilité commerciale et la pré-
sentation des comptes a été adopté en vote final en date du 23 décembre 2011; il est entré en
vigueur le 1er janvier 201386.

80 FF 2004 3745. Cf. Projet de modification du CO (obligation de révision dans le droit des sociétés), FF 2004
3889, et Projet de loi fédérale sur l’agrément et la surveillance des réviseurs (loi sur la surveillance des révi-
seurs; LSR), FF 2004 39 11.

81 Code des obligations (Droit de la société à responsabilité limitée; adaptation des droits de la société anonyme,
de la société coopérative, du registre du commerce et des raisons de commerce): Modification du 16 décembre
2005, FF 2005 6809, et Loi fédérale du 16 décembre 2005 sur l’agrément et la surveillance des réviseurs (Loi
sur la surveillance de la révision, LSR), FF 2005 6867.

82 RO 2007 3971, 3989 et 4791.
83 Cf. LF du 17 juin 2011 (RO 2011 5863).
84 Cf. Mess. CF concernant la révision du Code des obligations (Droit de la société anonyme et droit comptable;

adaptation des droits de la société en nom collectif, de la société en commandite, de la société à responsabilité
limitée, de la société coopérative, du registre du commerce et des raisons de commerce), du 21 décembre 2007
(FF 2008 1407, surtout 1440 ss et 1515 ss), et projet de modification du Code des obligations (FF 2008 1571).

85 Le projet de révision de CO 727, relatif aux seuils déterminants pour l’obligation de révision, a quant à lui fait
l’objet d’un projet 3, lequel a abouti en juin 2011 (N 84).

86 Cf. LF du 23 décembre 2011 (RO 2012 6679; FF 2012 59).
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86Le droit comptable a retrouvé sa «place» au Titre trente-deuxième du Code (CO 957 ss); les
anciennes dispositions du droit de la société anonyme qui, sous le chapitre dédié aux droits et
obligations des actionnaires, réglaient la présentation de comptes (aCO 662 ss) ont été suppri-
mées. Les nouvelles règles visent en principe toutes les formes d’entreprises, dès lors qu’elles
s’appliquent aussi bien aux raisons individuelles qu’aux sociétés de personnes (à condition de
réaliser un chiffre d’affaires supérieur à CHF 500 000.–) et aux personnes morales (CO 957 I).
Des différenciations existent désormais en fonction de la taille des entreprises ; en particulier,
des règles particulières s’appliquent aux «grandes entreprises», ce par quoi il faut entendre cel-
les que la loi soumet au contrôle ordinaire (CO 961 et 727). Les entreprises ont eu deux ou trois
ans pour s’adapter à la nouvelle législation. Elles ont dû appliquer les nouvelles dispositions
dès l’exercice 2015 (ou 2016 pour les comptes consolidés)87.

87A noter qu’une modification des dispositions relatives à la comptabilité commerciale était déjà
entrée en vigueur le 1er juin 2002, en même temps qu’une ordonnance d’exécution (du 24 avril
2002) concernant la tenue et la conservation des livres de comptes (= Olico; RS 221.431)88.
Cette révision a fixé les conditions auxquelles doit satisfaire la conservation de la comptabilité
commerciale (livres, correspondance et pièces comptables), sur des supports de données ou
d’images; elle a en particulier autorisé la conservation par un moyen électronique.

f) Autres révisions récentes

88On peut encore signaler quelques autres révisions et nouveautés plus ou moins récentes89:

891° L’abaissement de la valeur nominale des actions à 1 centime. Le Parlement a décidé le
15 décembre 2000 de modifier CO 622 IV et d’abaisser la valeur nominale des actions de
CHF 10.– à 1 centime90. L’objectif était de faciliter la cotation en bourse des entreprises actives
dans la haute technologie et le capital risque et d’améliorer la négociabilité des titres sur le mar-
ché boursier. La novelle est entrée en vigueur au 1er mai 2001.

902° Le renforcement de la transparence des indemnités. Suite à une initiative parlemen-
taire91, le Prof. Max Boemle (Berne) a reçu le 28 octobre 2002 le mandat d’élaborer un projet
de loi relatif à la transparence des indemnités; il a livré son rapport à la fin mars 2003. En paral-
lèle, l’OFJ avait mandaté un groupe de travail (groupe «corporate governance» ; cf. N 102) qui
a livré le 25 mars 2003 un rapport intermédiaire sur le même sujet. Le 5 décembre 2003, un
projet de révision du CO fut mis en consultation par le DFJP, qui aboutit le 23 juin 2004 à la
publication d’un Message du CF92. Le projet a été adopté par le Parlement le 7 octobre 200593;
il est entré en vigueur le 1er janvier 200794. Les dispositions issues de cette réforme visaient à
renforcer la transparence des entreprises cotées en bourse en les obligeant à rendre publiques
(dans l’annexe du bilan) les indemnités versées aux membres du CA et de la direction (CO
663bbis) ainsi que leurs participations (CO 663c III). Depuis le 1er janvier 2014, les dispositions
de CO 663bbis sont néanmoins supplantées par celles de l’Ordonnance contre les rémunérations
abusives dans les sociétés anonymes cotées en bourse (ORAb; cf. N 95 ss).

87 Cf. art. 2 des dispositions transitoires de la modification du 23 décembre 2011 (RO 2012 6679).
88 Cf. Mess. CF du 31 mars 1999 (FF 1999 4753); ég. FF 2000 62 et RO 2002 949.
89 A noter encore, aux frontières de la matière, la révision de 2004 du droit des fondations (RO 2005 4545) et, en

droit international privé, la ratification de la Convention (de la Haye) relative à la loi applicable au trust et à sa
reconnaissance (RS 0.221.371; cf. Arrêté fédéral du 20 décembre 2006 portant approbation et mise en œuvre
de la Convention de la Haye relative à la loi applicable au trust et à sa reconnaissance [RO 2007 2849]; FF
2006 561); cf. LDIP 21 et chapitre 9a.

90 Cf. FF 2000 5091, 5097. Sur cette évolution, cf. Böckli, 502 ss.
91 Initiative parlementaire «Plus de transparence dans les sociétés cotées en bourse», du 9 mai 2001 (initiative

Chiffelle, 01.424).
92 Cf. Mess. CF relatif à la modification du code des obligations (Transparence des indemnités versées aux mem-

bres du conseil d’administration et de la direction) du 23 juin 2004 (FF 2004 4423).
93 Cf. FF 2005 5593 (texte soumis au référendum).
94 Cf. RO 2006 2629.
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91 3° L’introduction de nouvelles formes de sociétés d’investissement. La LF du 23 juin 2006
sur les placements collectifs de capitaux (Loi sur les placements collectifs, LPCC;
RS 951.31)95 et l’Ordonnance du 22 novembre 2006 sur les placements collectifs de capitaux
(Ordonnance sur les placements collectifs, OPCC; RS 951.311) sont entrées en vigueur le
1er janvier 200796. La nouvelle loi, qui a abrogé la LF du 18 mars 1994 sur les fonds de place-
ments, a en particulier introduit la société d’investissement à capital variable (SICAV),
conçue comme une forme particulière de société anonyme adaptée aux placements de capitaux,
ainsi que la société en commandite de placements collectifs (SCPC).

92 4° La révision totale de l’ORC. Le nouveau droit de la Sàrl (N 77 ss) et de la révision des
comptes (N 80 ss), ainsi que quelques autres révisions législatives, avaient rendu nécessaire
une adaptation globale de l’ancienne ORC, qui était devenue opaque sous l’effet de multiples
révisions partielles. Aussi, le 28 mars 2007, le CF a ouvert une consultation sur un avant-projet
de révision totale de l’ancienne ORC, accompagné d’un rapport explicatif. La nouvelle ORC
(RS 221.411), intégralement révisée, a été adoptée par le CF le 17 octobre 2007 et est entrée
en vigueur le 1er janvier 2008, en même temps que le nouveau droit de la Sàrl et de la révi-
sion97. A noter qu’une nouvelle réforme du droit matériel du registre du commerce est actuelle-
ment en cours (cf. N 99).

93 On relèvera également dans ce contexte l’entrée en vigueur le 1er janvier 2011 de la LF sur le
numéro d’identification des entreprises (LIDE; RS 431.03), elle-même fondée sur CO 936a.
Cette loi a instauré un numéro unique d’identification des entreprises (IDE) visant à identi-
fier les entreprises de manière univoque, afin de simplifier et de sécuriser les échanges d’infor-
mations dans les processus administratifs et les travaux statistiques (LIDE 1)98. Une révision de
la LIDE est actuellement à l’étude (cf. N 100).

94 5° La loi sur les titres intermédiés. La LF sur les titres intermédiés (LTI; RS 957.1), entrée en
vigueur le 1er janvier 201099, a consacré un nouveau bien juridique patrimonial: les titres inter-
médiés, qui présentent à la fois certaines caractéristiques des créances et des choses. La nou-
velle loi a créé les bases juridiques pour la détention intermédiée des papiers-valeurs, ainsi
qu’un régime juridique unique applicable à tous les titres intermédiés, en particulier à leur
transfert (que l’actif sous-jacent soit un papier-valeur, un certificat global ou un droit-valeur).
La Convention de La Haye sur les titres intermédiés du 5 juillet 2006 est entrée en vigueur
pour la Suisse en même temps que la LTI100.

94a 6° La loi dite «GAFI». Afin de mettre en œuvre les recommandations du GAFI et du Forum
Mondial101 pour améliorer la transparence des personnes morales, le législateur a introduit de
nouvelles obligations d’annonce, importantes en pratique, à charge des actionnaires et associés
de sociétés non cotées en bourse (cf. CO 697i ss et 790a; ég. LPCC 46a, applicable aux action-
naires entrepreneurs des SICAV)102; ces nouvelles règles sont entrées en vigueur au 1er juillet

95 Cf. Mess. CF concernant la loi fédérale sur les placements collectifs de capitaux (Loi sur les placements col-
lectifs) du 23 septembre 2005 (FF 2005 5993).

96 RO 2006 5379 et 5787. Cf. ég. Ordonnance de la FINMA du 27 août 2014 sur les placements collectifs de
capitaux (OPCC-FINMA; RS 951.312), entrée en vigueur le 1er janvier 2015 (RO 2014 4237).

97 Cf. RO 2007 4851.
98 Cf. Mess. CF relatif à la loi fédérale sur le numéro d’identification des entreprises (LIDE) du 28 octobre 2009

(FF 2009 7093). Une ordonnance sur le numéro d’identification des entreprises (OIDE; RS 431.031) est éga-
lement entrée en vigueur le 1er avril 2011.

99 RO 2009 3577; ég. Mess. CF relatif à la loi fédérale sur les titres intermédiés et à la Convention de La Haye
sur les titres intermédiés du 15 novembre 2006 (FF 2006 8817).

100 Arrêté fédéral portant approbation et mise en œuvre de la Convention de La Haye sur la loi applicable à cer-
tains droits sur des titres détenus auprès d’un intermédiaire du 3 octobre 2008 (RO 2009 6579).

101 Forum mondial sur la transparence et l’échange de renseignements à des fins fiscales.
102 Cf. LF du 12 décembre 2014 sur la mise en œuvre des recommandations du Groupe d’action financière, ré-

visées en 2012 (FF 2014 9465; RO 2015 1389, 1406); ég. Mess. CF du 13 décembre 2013 relatif concernant
la mise en œuvre des recommandations du Groupe d’action financière (GAFI), révisées en 2012 (FF 2014
585). – A noter que ces nouvelles obligations ne s’appliquent pas en cas d’acquisition d’actions émises sous
forme de titres intermédiés au sens de la LTI (cf. CO 697i IVet 697j IV).
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2015103. En substance, tout acquéreur d’actions au porteur a désormais l’obligation de s’annon-
cer à la société dans un délai d’un mois (CO 697i). En cas d’acquisition d’une participation qui
atteint ou dépasse le seuil de 25% du capital ou des voix, l’actionnaire (détenteur d’actions au
porteur ou d’actions nominatives) ou l’associé d’une Sàrl doit en outre, dans le même délai
d’un mois, annoncer l’identité de l’ayant droit économique (CO 697j et 790a I)104. L’AG peut
cependant décider que les annonces lors de l’acquisition d’actions au porteur peuvent se faire,
non pas auprès d’elle, mais auprès d’un intermédiaire financier au sens de la LBA (CO 697k).
L’actionnaire ou l’associé qui manque à son devoir d’annonce voit ses droits sociaux et patri-
moniaux suspendus jusqu’à l’exécution de ses obligations (CO 697m et 790a III). Le droit au
dividende s’éteint si l’actionnaire ou l’associé ne s’annonce pas dans le délai d’un moins pres-
crit par la loi; s’il répare cette omission à une date ultérieure, il peut faire valoir ses droits pa-
trimoniaux pour l’avenir, mais sans effet rétroactif (CO 697m III et 790a III). Il est de la res-
ponsabilité du CA et, dans la Sàrl, des gérants, de s’assurer qu’aucun actionnaire ou associé
n’exerce ses droits sociaux ou ne perçoive de dividendes tant et aussi longtemps qu’il ne s’est
pas conformé à ses obligations d’annonce (CO 697m IV et 790a III)105. La société doit par ail-
leurs tenir une liste des détenteurs d’actions au porteur et des ayants droit économiques (CO
697 l et 790a III). Au moins une personne domiciliée en Suisse, membre du CA (ou gérant) ou
de la direction, doit avoir accès à cette liste (CO 718 IV et 814 III). A noter que l’OFRC a pu-
blié une communication sur les incidences en droit des sociétés de la loi GAFI106.

94bCes nouvelles dispositions n’ont pas formellement supprimé les actions au porteur107. Pourtant, en
introduisant desobligationsd’annonceàchargedesdétenteursde telles actions et enassortissant ces
obligations de sanctions aussi sévères (suspension voire extinction des droits sociaux et patrimo-
niaux), le législateur a de factomis fin aux actions au porteur, dès lors en particulier que l’identité
du détenteur est désormais nécessairement connue de la société (respectivement de l’intermédiaire
financier désigné par le CA). On peut dire qu’en pratique, les actions au porteur ne se distinguent
désormais des actions nominatives plus que par leurmode de transmission (cf. CO683 ss).

94c7° La révision du droit des raisons de commerce. Le CF a soumis début 2014 un avant-
projet de révision du droit des raisons de commerce pour les entreprises individuelles, les so-
ciétés de personnes et les SCA108. Cet avant-projet, bien accueilli en procédure de consultation,
faisait suite à deux motions parlementaires qui appelaient à une réforme des dispositions sur la
formation des raisons de commerces pour faciliter la succession des entreprises individuelles et
des SNC, SC et SCA. En novembre 2014, le CF a adressé un Message aux Chambres et publié
un projet de modification du CO109, finalement adopté par le Parlement le 25 septembre 2015
et entré en vigueur le 1er juillet 2016110. Le nouveau droit a pour but d’assurer la continuité de

103 La loi «GAFI» a également emporté d’autres modifications législatives importantes (CC, CP, DPA, LP et,
surtout, LBA), qui sont entrées en vigueur au 1er janvier 2016.

104 Les actionnaires qui, au moment de l’entrée en vigueur de la nouvelle loi, détenaient des actions au porteur
devaient s’annoncer (et, cas échéant, annoncer l’ayant droit économique) avant le 31 décembre 2015, sous
peine de déchéance de leurs droits patrimoniaux (cf. article 3 des dispositions transitoires de la modification
du 12 décembre 2014).

105 A noter encore que le législateur a voulu encourager la transformation des actions au porteur en actions no-
minatives. A cet effet, CO 704a prévoit désormais que l’AG peut décider, à la majorité des voix exprimées,
de convertir des actions au porteur en actions nominatives; les statuts ne peuvent pas durcir les conditions de
la conversion.

106 Communication OFRC 1/15 du 24 juin 2015, Les incidences en droit des sociétés de la loi fédérale sur la
mise en œuvre des recommandations du Groupe d’action financière révisées en 2012.

107 Cette solution avait été envisagée en décembre 2005, lors de la publication de l’avant-projet de révision du
droit de la société anonyme et du droit comptable (cf. N 103), mais avait rencontré de larges oppositions. Le
CF avait abandonné cette idée qui aurait représenté une «rupture radicale avec les choix politiques» manifes-
tés par le législateur (FF 2014 620).

108 Avant-projet du CF et rapport explicatif relatif à la modification du code des obligations du 22 janvier 2014
(ég. FF 2014 931).

109 Cf. FF 2014 9123 et Mess. CF concernant la modification du code des obligations (Droit des raisons de
commerce), du 19 novembre 2014 (FF 2014 9105).

110 RO 2016 1507.
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V. Le projet de révision

8 Le projet de révision prévoit une nouvelle articulation de CO 653i et distingue trois hypothèses
commandant l’épuration des statuts par le conseil d’administration (P-CO [2016] 653i I):
(i) l’extinction des droits de conversion ou d’option, (ii) leur non-octroi15 et (iii) la renonciation
de tous les ayants droit ou d’une partie d’entre eux à l’exercice de leurs droits de conversion ou
d’option16. La modification statutaire doit faire l’objet d’un acte authentique (P-CO [2016]
647)17. Les statuts ne peuvent être modifiés que si un expert-réviseur agréé atteste par écrit de
ces faits (P-CO [2016] 653i II). Lorsque seule une partie des ayants droit renoncent à leur droit
de conversion ou d’option, la disposition statutaire sur l’augmentation conditionnelle ne peut
pas être supprimée, mais une adaptation des statuts correspondant aux renonciations interve-
nues reste possible18. Par ailleurs, le Message précise que les titulaires de droit de conversion
ou d’option qui renoncent à leurs droits peuvent éventuellement être indemnisés en espèces ou
en nature; il précise aussi que dans un souci de transparence, le montant de l’indemnisation
devrait être indiqué dans le rapport de gestion19. Le projet de révision s’abstient toutefois d’in-
troduire une telle obligation20.

Art. 654

III. Actions
privilégiées
1. Conditions

1 L’assemblée générale peut, en vertu d’une clause ou d’une modification
des statuts, décider d’émettre des actions privilégiées ou de convertir d’an-
ciens titres en actions privilégiées.
2 S’il y a des actions privilégiées, il ne peut être émis de nouvelles actions
qui les primeraient qu’avec l’approbation tant d’une assemblée spéciale
des actionnaires atteints que d’une assemblée générale de tous les action-
naires. Demeurent réservées les dispositions contraires des statuts.
3 Cette disposition est également applicable en cas de modification ou de sup-
pression de droits de priorité attachés par les statuts aux actions privilégiées.

III. Vorzugsaktien
1. Voraussetzungen

1 Die Generalversammlung kann nach Massgabe der Statuten oder auf dem
Wege der Statutenänderung die Ausgabe von Vorzugsaktien beschliessen oder
bisherige Aktien in Vorzugsaktien umwandeln.
2 Hat eine Gesellschaft Vorzugsaktien ausgegeben, so können weitere Vorzugs-
aktien, denen Vorrechte gegenüber den bereits bestehenden Vorzugsaktien
eingeräumt werden sollen, nur mit Zustimmung sowohl einer besonderen Ver-
sammlung der beeinträchtigten Vorzugsaktionäre als auch einer Generalver-
sammlung sämtlicher Aktionäre ausgegeben werden. Eine abweichende Ord-
nung durch die Statuten bleibt vorbehalten.
3 Dasselbe gilt, wenn statutarische Vorrechte, die mit Vorzugsaktien verbunden
sind, abgeändert oder aufgehoben werden sollen.

III. Azioni privilegiate
1. Condizioni

1 L’assemblea generale può, entro i limiti stabiliti dallo statuto o mediante una
modificazione di questo, deliberare l’emissione di azioni privilegiate o la con-
versione in azioni privilegiate d’azioni esistenti.
2 Qualora una società abbia emesso azioni privilegiate, non possono essere
emesse nuove azioni, alle quali siano accordati diritti di preferenza in confronto
d’azioni privilegiate preesistenti, se non con l’approvazione tanto dei titolari di
queste quanto dell’assemblea generale di tutti gli azionisti. Rimane riservato allo
statuto di disporre diversamente.
3 La stessa norma vale in caso di modificazione o di soppressione d’un privile-
gio accordato dallo statuto ad una categoria d’azioni.

15 Dans ce cas, l’assemblée générale peut aussi elle-même adopter une disposition statutaire supprimant les
droits de conversion ou d’option (Isler/Zindel, Aktienrechtsrevision, 92).

16 FF 2017 454 s.
17 FF 2017 455.
18 FF 2017 455.
19 FF 2017 455.
20 FF 2017 455.
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Art. 655

[Abrogé]

[Aufgehoben]

[Abrogato]

Art. 656

2. Droits attachés aux
actions privilégiées

1 Les actions privilégiées jouissent des avantages qui leur sont expressé-
ment conférés par rapport aux actions ordinaires dans les statuts primitifs
ou à la suite d’une modification de ceux-ci. Elles sont assimilées, pour le
surplus, aux actions ordinaires.
2 Les avantages peuvent s’étendre notamment aux dividendes, avec ou sans
droit aux dividendes supplémentaires, à la part de liquidation et au droit
préférentiel de souscription en cas d’émissions futures.

2. Stellung der Vorzugs-
aktien

1 Die Vorzugsaktien geniessen gegenüber den Stammaktien die Vorrechte, die
ihnen in den ursprünglichen Statuten oder durch Statutenänderung ausdrücklich
eingeräumt sind. Sie stehen im Übrigen den Stammaktien gleich.
2 Die Vorrechte können sich namentlich auf die Dividende mit oder ohne Nach-
bezugsrecht, auf den Liquidationsanteil und auf die Bezugsrechte für den Fall
der Ausgabe neuer Aktien erstrecken.

2. Diritti inerenti alle
azioni privilegiate

1 Le azioni privilegiate danno diritto ai vantaggi che loro sono espressamente
concessi, in confronto delle azioni ordinarie, dallo statuto primitivo o dalle sue
modificazioni. Nel rimanente esse sono parificate alle azioni ordinarie.
2 Possono essere accordati privilegi specialmente nella ripartizione dei divi-
dendi, con o senza diritto a sopraddividendi, e in quella dell’avanzo della liqui-
dazione, come pure a proposito della offerta in opzione di nuove azioni che fos-
sero emesse.

Bibliographie

Barthold, Rechtliche Gestaltung alternativer Unternehmensfinanzierungen Private Equity Finanzierun-
gen im Trend, L’EF 2001 879 ss; Binder/Vetter, Der Partizipationsschein: eine Auslegeordnung, in In-
novatives Recht (Festschrift für Ivo Schwander), 2011, 275 s; Boemle, Mitarbeiteraktien, in Lebendiges
Aktienrecht Festgabe für W.F. Bürgi, 1971, 1 ss; Daeniker, One share, one vote – Bedeutung der Debatte
für die M&A praxis, inMergers and acquisitions XV (2013), 145 ss; Horber, Die Sonderversammlung im
Aktienrecht, 1995; Jäggi, Zur Schaffung von privilegierten Aktien und von Genusscheinen, in Etudes de
droit commercial en l’honneur de Paul Carry, 1964, 79-97 (cité: Schaffung); Liebi, Vorzugsaktien, Eine
Darstellung nach gesellschaftsrechtlichen, bilanzierungsrechtlichen, steuerrechtlichen, rechtsgeschichtli-
chen, rechtsökonomischen, rechtsvergleichenden und corporate finance-Gesichtspunkten, SSHW-Schwei-
zer Schriften zum Handels- und Wirtschaftsrecht N. 269, 2007; Nobel, Bezugsrecht und Bezugsrechtaus-
schluss, PJA 1993 1171 s; Peter/Bahar, Rachat et options de rachat par une société de ses propres actions
(en droit des sociétés), in Journée 1999 de droit bancaire et financier, 2000, 15 ss; Peter/Jacquemet, Mo-
dalités et limites des privilèges concessibles aux actionnaires et fondateurs, La société au fil du temps,
2016, 171 ss; von der Crone, Aktienrecht, 2014; von Salis-Lütolf, Private Equity Finanzierungsver-
träge: Funktion, Recht, Steuern, 2002 (cité: Private Equity); von Salis-Lütolf, Risiko- und Gewinnver-
teilung bei privaten Finanzierungen Rechtlicher Gestaltungsspielraum bei Finanzierungsverträgen für Start-
Ups und KMU, RSJ 2001 213 ss.

I. Notion d’action privilégiée

1Selon CO 656, trois éléments caractérisent une action privilégiée. Il s’agit d’une action (infra
N2 ss) à laquelle les statuts (infra N3 ss) confèrent des avantages particuliers par rapport à
d’autres actions, appelées actions ordinaires (Stammaktien; azioni ordinarie) (infra N5 ss).
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A. Action

2 Comme son nom l’indique, une action privilégiée est une action à laquelle sont attachés un ou
plusieurs privilèges, autres que le privilège de vote (infra N5 ss). L’action privilégiée peut être
conçue comme action au porteur ou comme action nominative. Elle peut avoir la même valeur
nominale que les actions non privilégiées ou une valeur nominale différente de ces dernières.
Elle peut aussi être simultanément une action à droit de vote privilégié (CO 693 CO)1.

2a Une action privilégiée se distingue d’un privilège octroyé à un individu particulier, lors de la
fondation d’une SA (CO 628 III) ou lors de l’augmentation du capital de celle-ci (CO 650 II
[6]).

2b En tant qu’action, l’action privilégiée se distingue, par ailleurs, d’autres titres pouvant être émis
par une SA. Elle ne doit pas être confondue avec un bon de participation, régi par CO 656a ss,
qui, comme l’action, correspond à une fraction du capital et confère à son titulaire toute une
série de droits notamment financiers, mais n’incorpore ni le droit de vote ni, en principe, les
droits attachés au droit de vote (CO 656c I); en d’autres termes, le bon de participation res-
semble à une action à laquelle il manque des attributs qu’a une action privilégiée. C’est encore
le lieu de noter que, contrairement à la situation prévalant par exemple en droit allemand2, le
privilège lié à une action privilégiée ne vient pas, en droit suisse, compenser l’absence de droit
de vote. Cependant, en vertu du principe de l’assimilation entre les actions et les bons de parti-
cipation (CO 656a II) et dans les limites de CO 656c, il est également admissible d’attacher des
privilèges aux bons de participation3.

2c Une action privilégiée est également autre chose qu’un bon de jouissance (CO 657), puisque,
contrairement à celui-ci, elle correspond nécessairement à une fraction du capital de la société
et confère toujours à son titulaire des droits sociaux4. Cela étant, il est également possible d’at-
tacher divers privilèges de nature financière aux bons de jouissance.

B. Fondement statutaire

3 Il n’est pas admissible de conférer des privilèges liés de manière durable à une action par une
simple décision de l’assemblée générale ou, a fortiori, une décision du conseil d’administra-
tion. Pour être valables, en effet, les privilèges attachés aux actions doivent faire l’objet d’une
clause statutaire dite relativement nécessaire (CO 627 [9]), qui peut aussi être adoptée en cours
de vie sociale (CO 654 I et 656 I; pour les conditions d’adoption, voir infra N18 ss).

4 L’inscription du privilège dans les statuts lui assure une certaine publicité (ORC 43 I [b], CO 647
et 930); dans la mesure où cette inscription requiert le recours à un officier public (CO 629 I et
647 I), elle protège aussi les actionnaires ordinaires contre une introduction à la légère ou les ac-
tionnaires privilégiés contre une suppression ou modification illicite de leur avantage. La forme
statutaire peut aussi avoir une incidence sur l’interprétation des clauses qui fondent le privilège:
dans la mesure où ces clauses jouissent d’une certaine publicité, il peut se justifier de les inter-
préter suivant les principes qui régissent l’interprétation des lois plutôt que celle des contrats5.

C. Les privilèges

5 1° Notion de privilège. CO 656 I définit le privilège comme un «avantage [.. .] par rapport aux
actions ordinaires». Cet «avantage» consiste nécessairement en un droit du titulaire de l’action
privilégiée à l’encontre de la société émettrice qui se distingue des droits dont jouissent les
autres actionnaires par son contenu, par sa quotité ou encore par le fait qu’il est exercé priori-

1 Liebi, 3.
2 AktG § 139 II et 271 II.
3 Daeniker, 160.
4 BSK OR II-Liebi, N 1; Binder/Vetter, 275 s.
5 Concernant l’interprétation des statuts en général, voir not. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 7 N 33 ss.
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tairement6. Il n’implique pas nécessairement que l’actionnaire privilégié soit «mieux» traité
que les autres actionnaires7.

5aLe privilège attaché aux actions entraîne une dérogation au principe selon lequel les droits (fi-
nanciers) des actionnaires sont proportionnels à la valeur nominale de leurs actions8.

62° Les privilèges admissibles. Selon CO 656 II, les privilèges peuvent concerner le droit au
dividende (infra N7 ss), le droit à une part de liquidation (infra N9 ss) et le droit préférentiel
de souscription (infra N11 ss). Il découle du texte de cette disposition que l’énumération est
exemplative: aussi faut-il se demander si les privilèges peuvent s’étendre à d’autres droits fi-
nanciers des actionnaires (infra N12 ss) ou même à des droits non financiers (infra N14 ss).

7Les privilèges relatifs au droit au dividende doivent respecter les règles matérielles (fonds
propres librement disponibles: CO 675) et formelles sur les versements aux actionnaires (bilan
et proposition d’affectation du bénéfice établis par le conseil (CO 716a I [6]), vérifiés par le
réviseur (CO 728a et 729a), soumis en temps utile aux actionnaires avec le rapport du réviseur
y relatif (CO 696, 700 et 728b et 729b) et approuvés par l’assemblée (CO 698 II [4]), en pré-
sence du réviseur en cas de contrôle ordinaire (731 II).

8Pour autant que ces conditions soient respectées, les privilèges peuvent prendre des formes di-
verses. Le dividende prioritaire limité (limitierte Vorzugsdividende ; dividendo prioritario limi-
tato) consiste en un simple droit de priorité qui confère aux actionnaires privilégiés le droit de
toucher un dividende d’un montant déterminé avant les autres actionnaires, le solde restant
après versement du dividende prioritaire pouvant servir à égaliser la situation des actionnaires
ou, si les statuts le prévoient, revenir dans tous les cas aux seuls actionnaires non privilégiés. Le
privilège peut aussi consister en un droit de recevoir un dividende plus important que celui
versé aux autres actionnaires (il s’agit alors d’un dividende prioritaire illimité; unlimitierte Vor-
zugsdividende ; dividendo prioritario limitato). On peut, de plus, garantir aux actionnaires pri-
vilégiés que, pour autant que les conditions mentionnées au N 7 soient réalisées, ils toucheront
un dividende défini (p.ex. 5%). Il est naturellement possible de lier le versement à des condi-
tions supplémentaires, telles que la réalisation d’un chiffre d’affaires, d’un total du bilan ou en-
core d’un bénéfice d’exploitation donnés ou encore de conditions qui ne doivent pas nécessai-
rement se traduire en termes comptables. La garantie du dividende peut être conçue de telle
sorte que le droit des actionnaires s’éteint si la société ne lui verse pas le dividende privilégié
lors d’un exercice donné (privilège dit sans droit aux dividendes supplémentaires; ohne Nach-
bezugsrecht; senza diritto a sopraddividendi : CO 656 II); il est aussi possible de prévoir – la
loi ne le présume pas9 – que, dès que les conditions financières de la société s’améliorent, les
actionnaires peuvent prétendre aux montants qui n’ont pas été versés lors d’exercices précé-
dents (privilège avec droit aux dividendes supplémentaires; mit Nachbezugsrecht; con diritto
a sopraddividendi). A noter que le droit aux dividendes supplémentaires ne se prescrit pas;
seule la décision de l’assemblée générale de verser un dividende donné fait courir la prescrip-
tion relativement au droit de réclamer le paiement des dividendes décidés10.

9Les privilèges portant sur le droit à la part de liquidation doivent, eux aussi, respecter les
règles formelles (dissolution: CO 736; inscription au RgC: CO 737; appel aux créanciers:
CO 742 II; délai d’attente et/ou attestation de l’expert-réviseur agréé: CO 745 II-III) et maté-
rielles (priorité des créanciers sur les actionnaires: CO 745 I) relatives aux versements aux ac-
tionnaires en cas de liquidation de la société.

6 Plus restrictif, Liebi, 144/145, qui est d’avis que le privilège au sens de CO 654/656 implique systématique-
ment un droit de priorité par rapport aux autres catégories d’actions (mais n’exclut pas que des actions puis-
sent bénéficier d’autres privilèges).

7 Dans ce sens, Meier-Hayoz/Forstmoser, 2015, § 16 N271, envisage l’utilité des actions privilégiées pour
contrecarrer un désavantage qui pourrait résulter de l’acquisition d’action d’une société faisant l’objet d’un
assainissement.

8 ZK-Bahar/Peyer, CO 654-656 N1.
9 BSK OR II-Liebi, N 1.
10 ATF 46 II 159.
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10 Comme en matière de droit au dividende, les privilèges peuvent consister en un simple droit de
priorité relativement au remboursement de la valeur nominale ou de toute autre valeur (ce qui
crée entre les actionnaires des rangs similaires à ceux existant entre créanciers), le solde du pro-
duit de liquidation pouvant, dans un tel cas, être affecté à égaliser la situation de tous les action-
naires ou être affecté aux seuls actionnaires non privilégiés11. Le privilège peut aussi consister
en un droit de toucher une part de liquidation plus importante en quotité que celle servie aux
actionnaires non prioritaires. Il est également concevable de consentir aux actionnaires privilé-
giés le droit de se voir attribuer des actifs sociaux déterminés dans la liquidation ou un droit de
préemption portant sur ces actifs, à la condition bien entendu que lesdits actifs se trouvent en-
core dans le patrimoine social au moment de la liquidation.

10a Aux privilèges portant sur le droit à une part de liquidation, il y a lieu d’assimiler ceux qui por-
tent sur le droit à une part du produit d’une réduction constitutive du capital (mais non
d’une réduction déclarative), dès lors que la réduction constitutive correspond en fait à une li-
quidation partielle de la société12.

11 La possibilité prévue à CO 656 II d’attacher un privilège portant sur le droit préférentiel de
souscription à certaines actions, comme d’ailleurs celle d’attacher ce droit aux bons de jouis-
sance (CO 657 II), est assez curieuse, dans la mesure où la volonté claire du législateur de 1991
était de ne plus autoriser une limitation ou suppression statutaire du droit préférentiel de sous-
cription des actionnaires13. Il est cependant difficile de voir dans cette possibilité un simple ou-
bli d’adapter ces dispositions à la réglementation de CO 652b dans la mesure où, à l’occasion
de la révision, tant CO 654 et 656 que CO 657 ont été modifiés sur d’autres points plus ou
moins importants14. Il faut probablement concilier ces dispositions contradictoires en ce sens
qu’un privilège qui aurait pour effet de vider CO 652b de sa substance, par exemple en attri-
buant de manière permanente l’ensemble des droits préférentiels de souscription aux seuls ac-
tionnaires privilégiés, doit être considéré comme inadmissible15. Il est, en revanche, admis de
conférer une quantité plus importante de droits de souscription aux titulaires d’actions privilé-
giées qu’aux autres actionnaires16.

11a Les règles sur les privilèges en matière de droit de souscription préférentiel sont applicables
mutatis mutandis aux privilèges en matière de droit de priorité (CO 653c).

12 Selon la doctrine, le terme «notamment» figurant à CO 656 II signifie qu’une SA est habilitée à
attacher d’autres privilèges financiers aux actions privilégiées17. S’agissant de droits tel celui
d’utiliser les installations sociales ou de bénéficier de biens ou de services gratuits ou à des prix
préférentiels fournis par la société, il faut rappeler que tout privilège consistant en une libéralité
(ou une libéralité mixte) de la société à ses actionnaires privilégiés qui ne respecterait pas les
conditions formelles et matérielles posées aux versements de dividende, celles sur la réduction
du capital ou encore celles sur la liquidation de la société est proscrit par les dispositions sur la
protection du capital, ce qui limite considérablement la liberté statutaire en la matière18.

12a Plus délicate est la question de savoir si les privilèges peuvent consister en l’octroi à leur titu-
laire d’un droit de préférence s’agissant de contrats à conclure par la société. En effet, l’attribu-
tion d’un tel avantage par l’assemblée générale qui émet les actions privilégiées peut interférer

11 Böckli, § 4 N 156.
12 Voir en ce sens ZK-Bahar/Peyer CO 654-656 N24, pour lesquels ces privilèges peuvent être aménagés

comme ceux portant sur le dividende, vu la proximité économique entre ce dernier et la réduction déclarative
du capital.

13 FF 1983 II 813 et 887.
14 Dans le même sens (implicitement): Böckli, § 2 N 264; Nobel, PJA 1993 1171 s.
15 Moins restrictif: BSK OR II-Vogt, 1996, N 13, qui considère qu’un tel privilège peut être introduit lors de la

fondation de la société.
16 Moins restrictifs, semble-t-il, ZK-Bahar/Peyer CO 654-656 N27 ss.
17 BSK OR II-Liebi, N 14; Von der crone, §3 N167.
18 Dans le même sens, Böckli, § 4 N 163; moins restrictif: BSKOR II-Liebi, N 16/17, pour lequel il faut, mais il

suffit, que ces privilèges soient adéquats.
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avec la règle selon laquelle l’assemblée ne saurait s’ingérer dans la gestion de la société. A cet
égard, il y a lieu de distinguer entre les privilèges de ce type qui permettent en quelque sorte de
concrétiser le but (généralement coopératif) de la société (p.ex. dans le cas d’une société d’ac-
tionnaires-locataires) et qui doivent être considérés admissibles et l’octroi d’un droit préféren-
tiel de conclure des contrats qui ne découle pas d’emblée dudit but qui sont proscrits par le
principe de parité des organes sociaux19.

13Un certain consensus règne sur l’inadmissibilité du privilège consistant en une option put à la
charge de la société, soit en un droit d’exiger d’elle le rachat des actions privilégiées20.
Böckli exclut tout droit de rachat, que ce soit à la valeur réelle ou à la valeur nominale au motif
que «diese von den Regeln des Rückkaufs eigener Aktien völlig losgelöste Gestaltung» revient
à un droit de sortie proscrit par CO 680 II21. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel s’opposent au ra-
chat à la valeur nominale ou au prix d’acquisition des actions qui libérerait, à tort, les actionnai-
res du risque lié à l’actionnariat22. Liebi23 et, avant lui, Vogt24, enfin, invoquent implicitement
les règles sur la protection du capital pour s’opposer à un droit de rachat à la valeur nominale25.
L’argument selon lequel l’actionnaire ne saurait être libéré du risque lié à l’actionnariat s’oppo-
serait à toute émission de puts sur les actions de la société; or, l’admissibilité de l’émission de
telles options par la SA n’est pas contestée dans son principe. Il me paraît au surplus qu’il est
possible – et même nécessaire – de soumettre la validité du put au respect des règles sur le ra-
chat d’actions propres (CO 659 ss), soit en particulier au respect de l’exigence relative aux
fonds propres librement disponibles et du pourcentage d’actions pouvant être acquis et d’exi-
ger, par ailleurs, de la société qu’elle inscrive les «propres parts du capital, en diminution des
capitaux propres» comme l’exige CO 959a II [3]26. Dans la mesure où ces règles sont respec-
tées, l’aménagement n’est précisément pas détaché des règles sur le rachat d’actions propres et
il n’y a aucune atteinte aux dispositions sur la protection du capital (concernant les conditions
posées à l’introduction d’actions dotées d’un tel privilège, voir infra N18 ss). Enfin, la ques-
tion d’une contravention aux règles sur la répartition des compétences entre le conseil d’admi-
nistration et l’assemblée générale ne se pose pas, dans la mesure où il n’est pas contesté que
l’assemblée générale peut s’attribuer la compétence de décider de l’acquisition des actions27.

14Il est généralement admis que seuls des privilèges financiers peuvent être attachés aux actions
privilégiées à l’exclusion de tous les privilèges non financiers, soit de privilèges liés aux
droits de participation (Mitwirkungsrechte; diritti personali)28. Ce point de vue est cependant
contestable. Si l’on comprend aisément, au vu de la réglementation exhaustive prévue à CO
693, que, dans le contexte de CO 654 et 656, les actions ne sauraient bénéficier de privilèges
liés au droit de vote, on ne voit guère pour quels motifs une société ne devrait pas être autorisée
à conférer à certaines actions (par hypothèse détenues par une minorité) des droits de protec-
tion allant au-delà de ceux qui sont prévus par le Code et dont la licéité n’est pas contestée,
tels des droits fondés sur CO 709 II ou encore le droit d’exiger la convocation de l’assemblée
(CO 699) ou d’exiger un contrôle spécial (CO 697a). Cette manière de voir me paraît d’autant
plus justifiée que, d’une part, CO 656 ne limite pas explicitement la nature des avantages ad-
missibles et que, d’autre part, cette disposition autorise expressément les privilèges relatifs au
droit préférentiel de souscription lequel n’est pas exclusivement un droit financier. Il me
semble enfin que l’enclenchement des mécanismes prévus à CO 654 (voir infra N26 ss), qui

19 Plus restrictifs, semble-t-il, ZK-Bahar/Peyer, CO 654-656 N42.
20 Voir toutefois Boemle, 16 s.
21 Böckli, § 4 N 163.
22 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 41 N 36 n. 13.
23 BSK OR II-Liebi, N 50.
24 BSK OR II-Vogt, 1996, N 17.
25 BSK OR II-Liebi, N 16/17, N 17 avec réf. à ATF 46 II 160 concernant un droit au dividende fixé d’avance.
26 Concernant le moment où doivent être réalisées les conditions du rachat, voir Peter/Bahar, 15 ss, 39 ss et 55;

Peter/Jacquemet, 190.
27 CO 659 N 8.
28 Voir not. Böckli, § 4 N 158; ZK-Siegwart, N 12; Liebi, 199 s.
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est pratiquement la seule conséquence de la qualification en tant qu’action privilégiée, est une
mesure qui permet de protéger adéquatement les titulaires de tels privilèges contre leur modifi-
cation ou suppression par la société.

II. Objectifs poursuivis par les actions privilégiées

15 Les actions privilégiées poursuivent des objectifs divers, qui diffèrent notamment selon les pri-
vilèges qui peuvent être prévus.

16 Les privilèges relatifs au dividende – qui sont de loin les plus fréquents – et ceux relatifs à une
part de liquidation servent souvent de récompense aux actionnaires ayant consenti des sacrifi-
ces ou aux créanciers ayant accepté de convertir leurs créances en actions29. Ils sont aussi uti-
les, lorsqu’il s’agit d’attirer des investisseurs lors de financements dits de «private equity»30.
L’émission d’actions dotées de ces privilèges permet également d’aménager les intérêts de dif-
férents protagonistes, par exemple dans les sociétés familiales où certains actionnaires désirent
prendre une part plus active dans la vie de la société et d’autres désirent seulement avoir un
rendement financier plus important. On peut aussi recourir à ces privilèges dans les joint ven-
tures pour rééquilibrer les investissements, lorsque les partenaires à parts égales ont fait des ap-
ports en nature de valeur différente. Les privilèges au niveau des dividendes et de la part de
liquidation permettent encore de rémunérer les actionnaires faisant apport de valeurs ne rem-
plissant pas les conditions des apports en nature.

17 Le droit au rachat des actions – dont la validité est contestée par la doctrine majoritaire – est
quelquefois attaché aux titres remis aux collaborateurs. Il leur permet notamment de céder leurs
titres à la société au moment où ils quittent celle-ci.

III. Protection des actionnaires ordinaires lors de l’introduction d’actions
privilégiées

18 Depuis l’abrogation de aCO 655 par la révision de 199131, la loi ne prévoit plus de mécanisme de
protection des actionnaires spécifique à l’introduction d’actions privilégiées. Ce sont donc les
mécanismes de protection relatifs aux décisions qu’implique cette introduction dans le cas parti-
culier, lesquels dépendent notamment du mode d’introduction des actions et de la nature des
«avantages» concédés aux actionnaires privilégiés, ainsi que les principes généraux de l’égalité
de traitement, de l’interdiction de l’arbitraire et de la proportionnalité (aussi appelé: obligation
d’agir de manière fondée ou de la manière moins dommageable) et la règle formelle selon la-
quelle les privilèges doivent être inscrits dans les statuts (CO 627 [9]) qui s’appliqueront lors
d’une telle introduction. Dans certains cas, les règles du droit boursier pourront également entrer
en considération32. Cela étant, les privilèges pouvant être attachés aux actions, selon CO 656, et
les particularités liées à leurs modes d’introduction sont trop nombreux pour être traités de ma-
nière exhaustive, de telle sorte que je me contenterai de tracer quelques lignes directrices.

19 Si les actions nouvelles comportent des privilèges qui ont pour effet de limiter ou de supprimer
des droits d’actionnaires ne pouvant être limités ou supprimés qu’à des conditions particuliè-
res, par exemple le droit préférentiel de souscription (CO 652b et 704 I [6]) pour les actions
avec un droit préférentiel de souscription privilégié ou le droit à la poursuite d’un but lucratif
(CO 706 II [4]) pour des actions qui conféreraient aux actionnaires privilégiés le droit de tou-
cher l’ensemble des dividendes distribués par la société, ces conditions particulières doivent
bien entendu être respectées lors de la décision d’introduire ces actions33.

29 Id., N 156; von der Crone, §3 N169.
30 von Salis-Lütolf, RSJ 2001 213; von Salis-Lütolf, Private Equity, 166 s (ou N670 ss); Barthold, 888 s.
31 LF du 4 octobre 1991 (RO 1992 733 785; FF 1983 II 757).
32 Pour un exemple, voir Bull. CFB 39/2000, 15 ss.
33 Dans le même sens pour les privilèges relatifs au droit préférentiel de souscription: BSK OR II-Vogt, 1996,

N 13.
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20Lors de l’émission d’actions dans le cadre d’une augmentation de capital sans suppression du
droit préférentiel de souscription mais à laquelle tous les actionnaires ne souscriront pas, il y a
lieu de veiller particulièrement au respect du principe de la proportionnalité: celui-ci s’oppo-
sera à une émission d’actions privilégiées qui conduit à une dilution trop importante de la va-
leur des actions ordinaires existantes (CO 706 I [3] i.f.).

21Si le droit préférentiel doit être supprimé, il y a naturellement lieu de respecter tant CO 652b,
soit l’exigence selon laquelle la suppression se fonde sur un juste motif (qui doit être d’autant
plus important que le privilège conféré est important) et n’avantage ni ne désavantage personne
de manière non fondée, que CO 704 I (6).

22Si la société dispose déjà d’actions privilégiées et qu’elle augmente dans la même proportion les
actions ordinaires et les actions privilégiées et réserve la souscription de chacune des catégories
d’actions aux actionnaires de la catégorie en cause, il n’est pas nécessaire de respecter les règles
sur la suppression du droit préférentiel de souscription (CO 652b et 704 I [6]): la situation est, en
effet, similaire à celle prévue à CO 656g II concernant les bons de participation, dans le cadre
duquel on admet qu’à défaut de disposition statutaire l’assemblée peut choisir librement si elle
entend attribuer les droits préférentiels par catégorie ou «en croix»34. Elle présente également
une analogie certaine avec l’état de fait qui a donné lieu à l’ATF 116 II 52535, où l’on a reconnu
que, dans un cas de ce type, il n’y avait pas lieu de mettre en œuvre les mécanismes spéciaux de
protection de la minorité (l’arrêt concernait aCO 648 qui «correspond» à l’actuel CO 704 I [2]).

23En revanche, l’application analogique des règles sur la suppression du droit préférentiel de
souscription, soit l’exigence de majorité qualifiée et celles relatives au juste motif et à ce que
nul ne soit avantagé ou désavantagé – qui concrétisent les principes d’égalité de traitement et
de la proportionnalité – s’impose, à mon sens, dans l’hypothèse de la conversion d’actions or-
dinaires en actions privilégiées, lorsque la conversion n’est pas offerte à tous les actionnaires
dans la même mesure36.

IV. Protection des actionnaires privilégiés

A. Statut des actionnaires privilégiés

24Les actionnaires privilégiés sont des actionnaires et, à ce titre, disposent de tous les moyens à
disposition des actionnaires pour sauvegarder leurs droits.

25Par ailleurs, selon CO 709 I, les actionnaires faisant partie d’une même catégorie (qui se distin-
guent par le fait que leurs droits diffèrent de ceux d’autres catégories d’actionnaires de la so-
ciété) sont habilités à désigner un représentant au sein du conseil d’administration. Bien que
les droits et obligations – et, en particulier, l’obligation de confidentialité – dudit représentant
soient identiques à ceux des autres membres du conseil, il peut faire valoir la position des ac-
tionnaires privilégiés de sa catégorie au sein de l’organe exécutif et contribuer ainsi à la préven-
tion d’atteintes à leurs prérogatives.

26Enfin, selon CO 654 II, l’ensemble des actionnaires privilégiés (lesquels ne comprennent pas
les actionnaires à droit de vote privilégié selon CO 69337) dont les droits subissent une atteinte
directe ou indirecte durable (voir infra N27 ss) forment une communauté ad hoc. Celle-ci doit
être réunie en assemblée spéciale, à laquelle les règles sur l’assemblée générale des action-

34 Voir Böckli, § 5 N 68 pour le cas où les statuts ne règlent pas expressément la question de l’attribution du
droit préférentiel de souscription.

35 JdT 1991 I 367.
36 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 41 N45 et, à leur suite, SSGVP 2003 165 ss sont d’avis que les princi-

pes généraux de l’égalité de traitement et de la proportionnalité sont applicables. Par ailleurs, dans un contexte
un peu différent, Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 41 N43, excluent l’application de CO 704 en raison
du caractère exhaustif de cette disposition. BSK OR II-Vogt, 1996, N 22, en se référant à l’ATF 59 II 49,
semble exclure toute conversion qui ne serait pas offerte à tous les actionnaires dans la même mesure.

37 Horber, 19 ss; Böckli, § 4 N 158, Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 41 N26; dans le même sens, HGer
Zurich, décision UBS c. BK-Vision du 6.2.1995, RSJ 1995 196.
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naires (CO 700 ss) s’appliquent par analogie38 et dont la seule compétence consiste à se pro-
noncer sur lesdites atteintes aux privilèges. La restriction directe ou indirecte du privilège des
actionnaires privilégiés ne peut leur être imposée que si elle a été approuvée à la fois par l’as-
semblée générale des actionnaires et l’assemblée spéciale des actionnaires atteints.

B. Protection contre les atteintes aux privilèges

27 CO 654 et 656 ne contiennent aucune réglementation particulière pour le cas des atteintes ponc-
tuelles aux privilèges des actionnaires, par exemple le refus de décider d’un dividende prioritaire
lors d’un exercice donné. Pour faire valoir leurs droits, les actionnaires privilégiés disposent des
moyens ouverts aux actionnaires (not. CO 706 et 754, action en exécution dirigée contre la so-
ciété), dans le cadre desquels ils peuvent naturellement invoquer leurs privilèges.

28 Concernant les restrictions durables des privilèges des actionnaires, par exemple l’octroi de
privilèges primant ceux des actionnaires privilégiés à d’autres actionnaires, les décisions qui
rendent impossibles l’exécution du privilège39, la limitation ou la suppression pure et simple
du privilège, voir supra N26 concernant la tenue d’une assemblée spéciale.

29 CO 654 II réserve les dispositions statutaires qui dérogeraient à l’exigence de l’assemblée spé-
ciale. De telles dispositions peuvent étendre la protection des actionnaires privilégiés, par
exemple en prévoyant que le privilège lié à une action ne peut être supprimé qu’avec le consen-
tement de son titulaire. Elles peuvent aussi renoncer à l’assemblée spéciale des actionnaires at-
teints ou encore définir d’entrée les conditions auxquelles le privilège s’éteint (p.ex. le verse-
ment de dividende privilégié à hauteur d’un certain montant40 ou l’écoulement du temps),
auquel cas les actions privilégiées sont automatiquement converties en actions ordinaires. L’in-
troduction d’une clause statutaire dérogeant à CO 654 II ne pose pas de problèmes particuliers
si elle est décidée avant l’introduction d’actions privilégiées ou au moment de celle-ci; elle
suppose l’approbation des actionnaires privilégiés, réunis en assemblée spéciale, lorsqu’elle in-
tervient postérieurement à cette introduction.

30 Un régime particulier est applicable, lorsque la société ayant émis des actions privilégiées subit
une fusion (LFus 3 ss) ou une scission (LFus 29 ss) en qualité de société transférante ou encore
lorsqu’elle fait l’objet d’une transformation (LFus 53 ss). Dans ces cas, en effet, les titulaires d’ac-
tions privilégiées se verront attribuer, selon les clauses du contrat ou du projet de restructuration
qui n’ont pas à être approuvés par une assemblée spéciale, au sens de CO 654 II, «des droits équi-
valents ou [...] un dédommagement adéquat» pour leurs privilèges (LFus 7 V, 31 I et 56 IV)41.

V. Révision

31 Il n’est pas prévu de modifier CO 654 ou CO 656 dans le cadre de la révision en cours.

Art. 656a

L. Bons de
participation
I. Définition; disposi-
tions applicables

1 Les statuts peuvent prévoir un capital-participation divisé en parts (bons
de participation). Ces bons de participation sont émis contre un apport; ils
ont une valeur nominale et ne confèrent pas le droit de vote.
2 Toutes les dispositions relatives au capital-actions, à l’action et à l’action-
naire sont applicables au capital-participation, au bon de participation et
au participant à moins que la loi n’en dispose autrement.
3 Les bons de participation doivent être désignés comme tels.

38 Voir aussi Horber, 1995, 44 ss.
39 BSK OR II-Liebi, N 28, pour la décision de dissolution de la société qui rend impossible le paiement d’un

dividende privilégié.
40 ZK-Siegwart, N 41.
41 Comm. LFus-Trigo Trindade, LFus 7 N43 ss; Comm. LFus-Bahar, LFus 7 N5; Comm. LFus-Peter,

LFus 56 N 17.
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L. Partizipationsscheine
I. Begriff; anwendbare
Vorschriften

1 Die Statuten können ein Partizipationskapital vorsehen, das in Teilsummen
(Partizipationsscheine) zerlegt ist. Diese Partizipationsscheine werden gegen
Einlage ausgegeben, haben einen Nennwert und gewähren kein Stimmrecht.
2 Die Bestimmungen über das Aktienkapital, die Aktie und den Aktionär gel-
ten, soweit das Gesetz nichts anderes vorsieht, auch für das Partizipationskapi-
tal, den Partizipationsschein und den Partizipanten.
3 Die Partizipationsscheine sind als solche zu bezeichnen.

L. Buoni di partecipa-
zione
I. Nozione; disposizioni
applicabili

1 Lo statuto può prevedere un capitale di partecipazione suddiviso in quote
(buoni di partecipazione). Tali buoni di partecipazione sono emessi contro un
conferimento, hanno un valore nominale e non accordano diritto di voto.
2 Salvo disposizione contraria della legge, le norme sul capitale azionario,
sull’azione e sull’azionista sono applicabili anche al capitale di partecipazione,
al buono di partecipazione e al partecipante.
3 I buoni di partecipazione devono essere designati come tali.

Bibliographie

Binder/Vetter, Der Partizipationsschein: eine Auslegeordnung, in Innovatives Recht (Festschrift für Ivo
Schwander), 2011, 275-298; Binder, Die Verfassung der Aktiengesellschaft, 1987; Boemle, Erleichterung
für die Eigenkapitalfinanzierung, in Rechtliche und betriebswirtschaftliche Aspekte der Aktienrechtsreform,
1984, 55 ss;Boemle, Le capital-participation et les bons de jouissance, L’EC1991 598 ss;Bühler, Partizipa-
tionsscheine – Rechtswirklichkeit und Aktienrechtsreform, L’EC 1985 209 ss;Demarmels, Die Genuss- und
Partizipationsscheine nach dem Entwurf für ein neues Aktienrecht, 1985;Hoffman, Der Partizipationsschein
oder die stimmrechtslose Aktie: ein Beitrag zur geplanten Teilrevision des schweizerischen Aktienrechtes un-
ter Berücksichtigung des englischen, französischen, deutschen und europäischen Rechtes, th. Zurich, 1976;
Horber, Der Partizipant als vollberechtigter Verwaltungsrat in der Aktiengesellschaft?, NZZ180/1992, 29;
Kunz, Der Partizipant im aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsrecht, RJB 1993 727 ss; Lederer/Käch,
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Peter, Bons de participation, bons de jouissance et actions à droit de vote privilégié, in Le nouveau droit des
sociétés anonymes, 1993, 319 ss; Peter, Les bons de participation sous l’empire du nouveau droit de la société
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1994 153; Spillman, Partizipationsscheine, in GesKR 2008 45-51; Zindel, Aktionäre ohne Stimmrecht und
stimmrechtlose Aktionäre, inNeues zumGesellschaftsrecht, 1993, 199 ss.

I. Généralités

1CO 656a ouvre le chapitre sur les bons de participation (Partizipationsscheine, buoni di parte-
cipazione). Cette disposition introduit la notion de bon de participation (infra N2 ss) en rappe-
lant le lien entre capital-participation (Partizipationskapital ; capitale di partecipazione) et
bons de participation et en énumérant les caractéristiques qui distinguent ce titre de l’action,
d’une part, et du bon de jouissance (Genussschein; buono di godimento : CO 657), d’autre
part. Tout en réservant les dispositions qui suivent (CO 656b ss), elle soumet le capital-partici-
pation aux règles sur le capital-actions, le bon de participation à celles sur l’action et le partici-
pant à celles sur l’actionnaire (infra N11 ss).

II. Notion de bon de participation

A. En général

2Le bon de participation – dont le fondement est nécessairement statutaire (CO 656a et 627
[9]) – est un titre de participation: il confère à son titulaire, appelé participant (Partizipant ; par-
tecipante), la qualité d’associé de la SA (voir aussi LFus 2f et g).

3Le bon de participation est lié au capital-participation, lequel est nécessairement porté au pas-
sif du bilan, en ce sens que chaque bon de participation a obligatoirement une valeur nominale
de CHF 0.01 au minimum (CO 622 IV) et représente une fraction dudit capital (CO 656a I).

4Le lien avec le capital-participation a notamment pour conséquence que chaque bon de partici-
pation doit avoir été émis contre un apport (CO 656a I) d’un montant équivalent à sa valeur
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nominale ou plus (CO 624), lequel peut être libéré en espèces (CO 633), en nature (CO 634),
par compensation de créance (CO 634a) ou par incorporation de réserves (CO 652d). Il a aussi
pour conséquence de limiter le droit des titulaires de bons de participation de sortir de la société
en se voyant restituer leurs apports ainsi que le droit de la société de les exclure.

5 L’obligation de libérer le bon de participation qui découle du lien entre celui-ci et le capital
justifie que son titulaire dispose de toute une série de droits de protection destinés à sauvegar-
der sa position au sein de la société (CO 656a II, 656c III, 656d, 656f, 656g).

6 En revanche et par définition, le bon de participation ne confère jamais à son titulaire le droit
de vote (CO 656a I et 656c I). Sauf disposition statutaire contraire, il ne lui confère que des
droits d’information limités (CO 656c III) et il ne lui confère pas les autres droits liés au droit
de vote, à savoir le droit de faire convoquer l’assemblée générale, le droit d’y prendre part ou
celui de faire des propositions (CO 656c I-II).

B. Distinction par rapport aux autres titres émis par la société anonyme

7 Ce sont essentiellement les caractéristiques mentionnées supraN6 qui différencient le bon de par-
ticipation de l’action. En d’autres termes, même si son nom ne le dit pas expressément, même s’il
est réglementé dans un chapitre à part et si le législateur considère que les bons de participation ne
sont pas une catégorie d’actions, au sens de CO 709, le bon de participation est en réalité une ac-
tion sans droit de vote1 (et, sauf disposition statutaire divergente, sans droits liés au droit de vote2.
Cela est notamment confirmé par la règle de CO 656a II qui assimile les bons de participation aux
actions sous réserve des exceptions statuées à CO 656c à 656g (voir infraN11).

8 Le lien avec le capital (supra N3) et l’émission contre un apport (supra N4), qui font du bon
de participation un instrument de financement de la SA, ainsi que les droits de protection
conférés au titulaire du bon de participation (supra N5 et infra CO 656b) permettent de distin-
guer le bon de participation du bon de jouissance (CO 657) dont il est issu historiquement3. En
outre, dès lors que le bon de participation est émis en échange d’un apport, le cercle des «béné-
ficiaires» possibles d’un bon de participation n’est pas limité comme celui des «bénéficiaires»
possibles d’un bon de jouissance (voir CO 657 N10 et N 14).

C. Désignation obligatoire en tant que bon de participation

9 Pour éviter toute confusion avec les actions, d’une part, et les bons de jouissance, d’autre part,
CO 656a III impose la dénomination de «bon de participation» à tous les titres qui ont été émis
contre un apport et ont une valeur nominale, étant précisé que pour les bons de participation
dématérialisés, la désignation «droits de participation» (Partizipationsrechte; diritti di parteci-
pazione) doit aussi être tolérée, voire est seule adéquate4. Cette désignation obligatoire a no-
tamment pour conséquence d’exclure tant l’usage du nom «actions (sans droit de vote)», que
celui de «bons de jouissance» pour les bons de participation.

10 L’utilisation de toute autre désignation que celle de bon ou de droit de participation pour les
titres qui ont été émis contre un apport et ont une valeur nominale est nulle et son inscription
doit être refusée par le préposé au registre du commerce (voir aussi l’art. 2 III Disp. fin. titre
XXVI CO qui octroyait un délai de cinq ans après l’entrée en vigueur de la révision du droit
de la SA en 1992 pour requalifier les titres ayant une valeur nominale et figurant au passif du
bilan, délai à l’issue duquel les anciennes dispositions statutaires et les désignations figurant
sur les titres perdaient leur validité; le problème étant qu’il n’existe aucun instrument permet-
tant de contraindre positivement les sociétés à adopter la désignation prescrite par la loi).

1 Concernant les motifs qui ont conduit le législateur à ne pas désigner «action sans droit de vote» le bon de par-
ticipation, voir Message 1983, FF 1983 II 818.

2 Böckli, § 5 N 52.
3 Voir not. à ce sujet Böckli, § 5 N 2.
4 Böckli, § 5 N 40.
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III. Soumission aux règles sur le capital-actions, l’action et l’actionnaire

11CO 656a II soumet le capital-participation aux mêmes règles que le capital-actions, le bon de
participation aux dispositions sur l’action et le participant aux prescriptions sur l’actionnaire,
tout en réservant les exceptions prévues à CO 656b à 656g, qui tiennent compte de la néces-
saire coexistence du capital-participation avec le capital-actions ainsi que de l’absence de droit
de vote attaché au bon de participation, absence qui justifie un mode de protection différent des
détenteurs de ces titres.

12La soumission à ces règles, quelquefois désignée à tort «principe d’égalité de traitement»5, doit
être distinguée du principe d’égalité de traitement (avec la catégorie la moins défavorisée)
prévu à CO 656f (voir infra CO 656f N 3), qui exige que lorsque les organes de la SA re-
streignent les droits des participants, ils le fassent au moins dans la même mesure pour les ac-
tionnaires détenteurs de la catégorie d’actions la moins favorisée.

13Concernant les règles sur le capital-actions qui sont aussi applicables au capital-participation,
et dont résultent, en particulier, les restrictions aux versements aux participants, voir infra
CO 656b.

14La soumission du bon de participation aux règles sur l’action a notamment pour conséquence
que ce titre – dont la valeur nominale est de CHF 0.01 au moins (CO 622 IV) – peut être nomi-
natif ou, ce qui est la règle, au porteur (CO 622 I). Les règles sur l’émission et le transfert des
actions (CO 683 ss) lui sont applicables. Ainsi et sous peine de nullité, on ne saurait émettre le
papier-valeur correspondant au bon de participation au porteur tant et aussi longtemps que
celui-ci n’a pas été entièrement libéré (CO 683; voir infra CO 683 N18 ss)6; jusqu’à ce que
cette libération soit effectuée, le transfert du bon est soumis à l’approbation de la société
(CO 176, CO 685 par analogie) et emporte les conséquences prévues à CO 687, applicable
par analogie (voir infra CO 683 N 30 ss). Après la libération intégrale du bon de participation
au porteur, il est toujours librement transmissible (i.e. les restrictions à sa transmissibilité sont
proscrites). Le bon de participation nominatif est soumis à la restriction légale à sa transmissi-
bilité par CO 685; une restriction statutaire ne peut être prévue que dans les sociétés non cotées
aux conditions prévues par CO 685a à 685c. Dans les sociétés cotées, en effet, la restriction
statutaire de la transmissibilité du bon serait dépourvue d’effets, puisqu’elle ne conduit qu’à la
suspension de droits dont le titulaire du bon ne dispose pas (CO 685f II). Par ailleurs, l’assimi-
lation des deux sortes de titres implique que des privilèges peuvent être attachés au bon de par-
ticipation, comme ils peuvent l’être à une action (voir supra CO 654).

15Comme pour l’action et l’actionnaire, la principale obligation attachée au bon de participation
et pouvant être imposée au participant est celle de libérer le bon (CO 680). A l’instar des
actionnaires au porteur, les titulaires de bons de participation au porteur non cotés et dont les
titres ne sont pas intermédiés sont par ailleurs soumis à l’obligation d’annonce prévue à
CO 697i. En outre, dans une société non cotée et dont les titres ne sont pas intermédiés, un par-
ticipant peut – tout comme un actionnaire – être tenu à effectuer l’annonce de l’ayant-droit éco-
nomique aux conditions de CO 697j (voir infra CO 697j N 33).

15aLes principaux droits suivants qui sont reconnus à l’actionnaire sont également reconnus au
participant: le droit au dividende et à une part de liquidation (le participant, comme l’action-
naire, ne peut percevoir des intérêts sur sa part du capital) (CO 660); le droit d’exiger la déli-
vrance d’un rapport annuel, du rapport du réviseur et des propositions faites à l’assemblée gé-
nérale (CO 696 I et III), le droit d’attaquer les décisions de l’assemblée (CO 706) ainsi que
celui de contester les décisions de restructuration (LFus 106 s.) et d’agir en examen des parts
sociales (LFus 105), le droit d’exercer l’action en responsabilité (CO 753 ss et LFus 108) ainsi
que le droit de requérir la dissolution de la société pour de justes motifs (CO 736 [4]).

5 Voir p.ex. FF 1983 II 818, où ce terme traduit mal l’expression allemande Grundsatz der Gleichstellung.
6 Contra : BSK OR II-Rampini/Spillmann, N 5, selon lequel les bons de participation (en tant qu’institution et

non en tant que papier-valeur) doivent toujours être intégralement libérés.
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IV. Utilité pratique du bon de participation

16 Le bon de participation a connu ses heures de gloire avant l’entrée en vigueur de CO 656a ss à
une époque où les sociétés suisses cherchaient à se financer à l’étranger sans pour autant vou-
loir permettre aux étrangers de les contrôler et voyaient dans le bon de participation un moyen
de financement beaucoup plus flexible que les actions7.

17 En assimilant, dans une large mesure, le bon de participation à l’action, en introduisant les ins-
titutions du capital autorisé et conditionnel et en réduisant la valeur nominale minimale des ac-
tions, les révisions du droit de la SA ont considérablement réduit l’avantage relatif de flexibilité
du bon de participation par rapport à l’action8. L’attrait du bon de participation a encore été ré-
duit par diverses OPA, lors desquels les investisseurs ont pu prendre conscience de la valeur du
droit de vote, par la crise boursière de 1987, qui a particulièrement malmené les bons de parti-
cipation et par l’apparition d’instruments de financement hybrides, tels les financements mez-
zanine, auxquels les marchés financiers ont donné la préférence par rapport aux bons de parti-
cipation9. La conjonction de tous ces éléments, combinée à la mouvance du gouvernement
d’entreprise et son hostilité aux dérogations au principe «one share, one vote», a eu pour
conséquence de faire quasiment disparaître les bons de participation des sociétés cotées10.

18 Les bons de participation ne semblent guère plus populaires dans les sociétés fermées puisque
seuls trois à quatre pour mille de ces sociétés auraient recours à cet instrument11.

V. Le bon de participation dans d’autres formes juridiques

19 Si les bons de participation (et, partant, d’un capital participation) sont proscrits dans la société
à responsabilité limitée12 ainsi que dans la société coopérative13, six banques cantonales orga-
nisées sous la forme d’établissements ou d’instituts de droit public ont émis des «bons de par-
ticipation», dont certains sont cotés à la SIX. Certaines associations auraient elles aussi intro-
duit de tels titres. Ces «bons de participation», qui confèrent toujours à leur détenteur le droit à
une part du bénéfice mais leur dénient tout droit social14, sont régis soit par les lois cantonales,
soit par les statuts des associations; les art. 656a ss ne leur sont pas applicables, même s’ils ont
souvent été inspirés par les bons de participation du droit de la société anonyme.

7 Créé par la pratique sur la base de CO 657, le bon de participation d’avant l’introduction de CO 656a ss était
particulièrement flexible. Il n’était pas soumis à la valeur nominale minimale de CHF100.– applicable aux
actions avant 1991 et les statuts de certaines sociétés admettaient que leur conseil d’administration puisse ra-
cheter les titres émis sans limites (Hoffmann, 107 ss; Binder/Vetter, 277).

8 BSK OR II-Rampini/Spillmann, N 1a.
9 Id.
10 A ce jour, seules 4 sociétés anonymes (Chocoladefabriken Lindt & Sprüngli AG, Loeb Holding AG, Repower

AG, Schindler Holding AG) disposent de bons de participation cotés à la SIX, soit moins de 2% des sociétés
anonymes cotées à la SIX, disposent de bons de participation alors qu’elles étaient encore une vingtaine en
2001 (Böckli, § 5 N 6e n. 11).

11 Selon l’estimation de Binder/Vetter, 285, fondée sur l’extrapolation des données extraites des RC des can-
tons de Zurich, Zoug, Berne, Argovie et Bâle-Ville.

12 L’absence de dispositions sur les bons de participation dans le droit de la SARL constitue un silence qualifié:
voir à ce sujet Botschaft vom 19. Dezember 2001 zur Revision des Obligationenrechts [GmbH-Recht sowie
Anpassungen im Aktien-, Genossenschafts-, Handelsregister- und Firmenrecht], BBl 2001 3249 Ziff. 2.4;
vgl. Art. 4 der Übergangsbestimmungen der Änderung vom 16. Dezember 2005 [AS 2007 4837].

13 Voir ATF 140 III 206 concernant l’émission de bons de participation («Beteiligungsscheine») dans la société
coopérative Raiffeisen.

14 Voir art. 5 al. 3 de la loi sur la banque cantonale de Bâle-Campagne (droit au dividende, droit préférentiel de
souscription, droit à une part de liquidation), art. 4 al. 3 de la loi sur la banque cantonale de Bâle(-Ville) (droit
au dividende), art. 9 al. 2 de la loi sur la banque cantonale des Grisons (droit au dividende, droit préférentiel de
souscription), art. 4b al. 2 de la loi sur la banque cantonale de Nidwald (droit au dividende, droit préférentiel de
souscription), art. 9 et 12 du règlement sur l’émission des bons de participation de la banque cantonale d’Ob-
wald (droit au dividende, droit préférentiel de souscription), art. 4 al. 2 de la loi sur la banque cantonale de
Thurgovie (droit au dividende, droit préférentiel de souscription, droit à une part de liquidation).
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VI. Révision en cours

20Dans le cadre de la révision en cours, CO 656a ne subira pas des modifications fondamentales.
P-CO (2016) 656a I, tient compte de la possibilité d’émettre du capital-actions et des actions en
monnaie étrangère et prévoit que le capital-participation et les bons de participation doivent
être libellés dans la même monnaie que le capital-actions et les actions; la disposition existante
doit en outre être complétée par P-CO (2016) 656a IV (élaborant sur le contenu de l’actuel CO
656b V), aux termes duquel «le capital-participation peut être créé lors de la constitution de la
société, par le biais d’une augmentation ordinaire ou d’une augmentation au moyen d’un capi-
tal conditionnel ou dans le cadre d’une marge de fluctuation du capital».

Art. 656b

II. Capital-participa-
tion et capital-actions

1 Le montant du capital-participation ne peut dépasser le double du capi-
tal-actions.
2 Les dispositions sur le capital minimum et sur l’apport minimum total ne
sont pas applicables.
3 En matière de limitation du droit qu’a la société d’acquérir ses propres
actions, de réserve générale, d’institution d’un contrôle spécial contre la vo-
lonté de l’assemblée générale et d’avis obligatoire en cas de perte en capital,
le capital-participation doit être ajouté au capital-actions.
4 L’augmentation autorisée ou conditionnelle du capital-actions et du capi-
tal-participation ne doit pas dépasser en tout la moitié de la somme du capi-
tal-actions et du capital-participation existants.
5 La création d’un capital-participation peut avoir lieu sous forme d’aug-
mentation autorisée ou conditionnelle.

II. Partizipations- und
Aktienkapital

1 Das Partizipationskapital darf das Doppelte des Aktienkapitals nicht überstei-
gen.
2 Die Bestimmungen über das Mindestkapital und über die Mindestgesamtein-
lage finden keine Anwendung.
3 In den Bestimmungen über die Einschränkungen des Erwerbs eigener Aktien,
die allgemeine Reserve, die Einleitung einer Sonderprüfung gegen den Willen
der Generalversammlung und über die Meldepflicht bei Kapitalverlust ist das
Partizipationskapital dem Aktienkapital zuzuzählen.
4 Eine genehmigte oder eine bedingte Erhöhung des Aktien- und des Partizipa-
tionskapitals darf insgesamt die Hälfte der Summe des bisherigen Aktien- und
Partizipationskapitals nicht übersteigen.
5 Partizipationskapital kann im Verfahren der genehmigten oder bedingten Ka-
pitalerhöhung geschaffen werden.

II. Capitale di partecipa-
zione e capitale azionario

1 Il capitale di partecipazione non può eccedere il doppio del capitale azionario.
2 Le disposizioni sul capitale minimo e sui conferimenti minimi totali non sono
applicabili.
3 In materia di limitazione dell’acquisto delle azioni proprie, di riserva generale,
di istituzione di una verifica speciale contro la volontà dell’assemblea generale e
di avviso obbligatorio in caso di perdita di capitale, il capitale di partecipazione
va aggiunto al capitale azionario.
4 L’aumento autorizzato o condizionale del capitale azionario e del capitale di
partecipazione non può eccedere in totale la metà della somma del capitale azio-
nario e del capitale di partecipazione esistenti.
5 Il capitale di partecipazione può essere creato mediante la procedura dell’au-
mento autorizzato o condizionale.

Bibliographie

Cf. bibliographie CO 656a.
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I. Généralités

1 CO 656b doit être lu en relation avec CO 656a II. Alors que cette dernière disposition prévoit
que (sauf exception) le capital-participation est régi par les mêmes règles que le capital-actions,
CO 656b précise la signification du renvoi général à ces règles pour des cas particuliers,
confirme l’application de certaines de ces règles et énumère les exceptions. Ces dernières tien-
nent à la nécessaire coexistence du capital-participation avec le capital-actions ou au souci du
législateur de maintenir une certaine relation entre le risque encouru dans la société et le pou-
voir de décider.

2 La technique législative utilisée et, en particulier, l’approche pointilliste qui se greffe sur un
renvoi général au droit du capital-actions ne permet pas réellement de se faire une idée précise
de la notion de capital-participation (infra N3), de son mode de création ou de modification
(infra N7 ss) ni de ses fonctions (infra N3).

II. Notion

3 Le capital-participation, comme le capital-actions, est un poste comptable fixe, déterminé
dans les statuts (CO 656a I i.i.) et inscrit au passif du bilan (CO 959a II), auquel la loi attache
un certain nombre de conséquences. De ce fait, le capital-participation sert d’instrument de
protection des créanciers (infra N13 ss); il sert aussi d’aune pour mesurer les droits et obliga-
tions des associés – participants et/ou actionnaires (infra N25 ss).

4 La loi n’impose pas de montant de capital-participation minimum (CO 656b II), contraire-
ment à ce qui prévaut pour le capital-actions (CO 621); en d’autres termes, la création d’un
capital-participation est facultative.

5 CO 656b I i.f., contrairement au droit applicable au capital-actions, limite le montant du capi-
tal-participation au double du capital-actions. Lemontant maximum ne doit être dépassé ni au
moment de l’émission du capital-participation ni ultérieurement1: cela résulte, en particulier,
du droit transitoire adopté lors de l’entrée en vigueur de la révision du droit de la SA qui obli-
geait les sociétés autres que celles dont le capital-participation dépassait déjà le double du capi-
tal-actions avant 1985 à adapter leurs statuts2. En dérogation à CO 647, il doit cependant être
admissible de tenir compte du montant du capital-actions tel qu’augmenté lors de la même as-
semblée générale, pour autant qu’au moment de l’inscription du capital-participation, celui-ci
ne dépasse pas le double du montant du capital-actions inscrit3.

III. Création, modification et suppression du capital-participation, transformation
en capital-actions

6 Le capital-participation, comme le capital-actions, peut être créé lors de la fondation de la so-
ciété (CO 656a II). Il doit faire l’objet d’une clause statutaire ad hoc et être inscrit au bilan de la
société (supra N3). Concernant les règles applicables à la souscription et la libération du capi-
tal voir infra N13 ss.

7 Le capital-participation peut être créé – et augmenté – en cours de vie sociale, par l’émission de
bons de participation, en respectant la procédure de l’augmentation du capital ordinaire (CO
656a II et CO 650 ss: voir supra le commentaire de ces dispositions), autorisée (CO 656b V;
CO 651 ss: voir supra le commentaire de ces dispositions) ou conditionnelle (CO 656b V; CO
653 ss: voir supra le commentaire de ces dispositions). Concernant la problématique du droit
préférentiel de souscription (ou du droit de souscription prioritaire) lors d’une telle création ou

1 Contra : Böckli, § 5 N 42, en se référant au Stichtagsprinzip.
2 En vertu de l’art 2 I-II Disp. fin. titre XXVI CO, les sociétés dont le capital-participation dépassait déjà le

double du capital-actions en 1985 sont autorisées à maintenir leur capital-participation tel quel, mais ne sont
pas autorisées à l’augmenter, sauf à se conformer à la limite légale du capital-participation fixée par CO 656b I.

3 ATF 60 I 385 tel que précisé par 84 II 34, 40 s.
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augmentation de capital-participation, voir infra CO 656g N5-6; concernant les règles appli-
cables à la souscription et la libération du capital, voir infra N13 ss.

8Lors de la création d’un capital-participation ou de l’augmentation de ce dernier au moyen de
la procédure d’augmentation autorisée ou au moyen de la procédure d’augmentation condi-
tionnelle, la somme du capital-actions et du capital-participation autorisés, respectivement
conditionnels, ne peut dépasser la moitié de la somme du capital-actions et du capital-participa-
tion existants (CO 656b IV)4. Cette exigence a pour objectif de limiter l’abandon du pouvoir de
l’assemblée générale au profit du conseil d’administration (dans le cas de l’augmentation auto-
risée) ou des titulaires de droits de conversion ou d’option (dans le cas de l’augmentation
conditionnelle). Lors d’une augmentation autorisée ou conditionnelle du capital-participation,
la limite du double du capital-actions (CO 656b I et supra N5) doit bien entendu également
être respectée.

9Une conversion de capital-actions en capital-participation n’est guère envisageable compte
tenu du caractère acquis du droit de vote5.

10La réduction du capital-participation doit respecter les règles prévues à CO 732 ss.

11A noter que, contrairement au montant du capital-actions, le montant du capital-participation
peut être réduit à zéro sans être augmenté à nouveau (CO 732 V étant inapplicable au capital-
participation: CO 656b II). Si une réduction à zéro intervient pour supprimer une perte au bi-
lan (CO 735), les participants doivent se voir reconnaître un droit préférentiel de souscription,
qui peut porter sur de nouveaux bons de participation ou sur de nouvelles actions (CO 732a).
Pour le cas où la réduction à zéro intervient dans le cadre d’une conversion des bons de partici-
pation en actions, voir infra N12. Il est douteux, compte tenu du droit acquis au sociétariat des
participants, que la réduction à zéro puisse intervenir dans un autre contexte.

12Concernant la conversion de capital-participation en capital-actions, il y a controverse sur
le point de savoir si celle-ci doit faire l’objet d’une réduction du capital-participation à zéro
(CO 735 par analogie), suivie d’une augmentation du capital-actions libérée par incorporation
de fonds propres (CO 652d) réservée aux anciens participants6 ou s’il suffit de transformer les
bons de participation en actions (au même titre que l’on transforme les actions au porteur en
actions nominatives ou inversement: CO 627 [7])7. Si l’on adopte le premier point de vue, la
conversion de bons de participation dans une société ayant subi des pertes supposerait l’émis-
sion d’actions de valeur nominale réduite en raison de l’interdiction d’émission en dessous du
pair (CO 624). Il me semble contestable que la société puisse disposer du produit de la réduc-
tion du capital-participation en l’incorporant au capital-actions sans l’accord des participants;
par ailleurs, comme ce type de capital confère exactement la même protection aux créanciers
que le capital-actions, il faut, à mon avis, donner la préférence à la transformation. Dès lors
que la conversion des bons de participation est réservée aux seuls participants et que les action-
naires en place voient leur droit de vote dilué par cette conversion, l’application analogique de
CO 652b et de CO 704 I (6) s’impose à mon avis8; en revanche, tant que cette conversion ne
conduit pas à une détérioration de la position des participants (not. parce que les actions se-
raient affectées d’une restriction au transfert qui ne concernait pas les bons de participation),
l’approbation de la décision par l’assemblée spéciale de CO 656f IV n’est pas requise.

4 Pour le cas de la création d’un capital-participation par la procédure autorisée, BSK OR II-Rampini/Spill-
mann, N 7, semble considérer que cette limite n’est pas applicable.

5 Böckli, § 5 N 30.
6 C’est la position défendue par Böckli, § 5 N 22; ég. admise par BSK OR II-Zindel/Isler, CO 652d N5;

Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 46 N69 ss, présentent les différentes possibilités sans prendre position.
7 C’est la position de Lederer/Käch, ARC 1993 47 ss; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 46 N69 ss, ne

prennent pas position.
8 Dans le même sens Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 46 N74.
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IV. Protection des créanciers par le capital-participation

A. Règles sur le pay-in

13 Le capital-participation, à l’instar du capital-actions, doit être entièrement souscrit. Les parti-
cipants doivent assumer, dans l’acte de souscription, l’engagement inconditionnel d’effectuer
un apport correspondant au prix d’émission (CO 629 II [1] et CO 630 [2] applicables par le
renvoi de CO 656a II).

14 En vertu du renvoi de CO 656a II à CO 624, le prix d’émission des bons de participation doit
être au moins équivalent à la valeur nominale desdits bons et la somme des valeurs nominales
des bons correspond au montant du capital (CO 656a I). Le capital-participation, comme le
capital-actions, détermine ainsi le montant minimum des apports des participants.

15 En vertu de CO 632 II, la société doit être assurée de se voir apporter au moins CHF 50000.–
lors de sa fondation, étant précisé que ce montant peut provenir d’apports effectués par les ac-
tionnaires ou par les participants; cette exigence étant satisfaite, CO 656b II renonce à exiger
en sus la libération immédiate du capital-participation de CHF 50000.– lors de la création (ou
d’une augmentation à hauteur de ce montant) dudit capital. Cela étant, lors de la création ou de
l’augmentation du capital-participation, la libération immédiate de la valeur nominale des bons
de participation nouvellement émis à hauteur de 20% au moins est requise en application de
CO 656a II cum CO 632 I, ce qui protège dans une certaine mesure la société contre les consé-
quences d’une défaillance ultérieure de ses participants.

16 Lors d’une augmentation ordinaire ou autorisée du capital, la libération peut intervenir en es-
pèces (CO 633, CO 652c), en nature (CO 628 I, CO 634 s., CO 635a et CO 652c, CO 652e et
CO 652f), par compensation de créance (CO 634a II, CO 635, CO 635a, CO 652c, CO 652e
et CO 652f) ou par incorporation de réserves (CO 652d, CO 652e et CO 652f); lors d’une
augmentation conditionnelle, elle peut seulement intervenir en espèces ou par compensation de
créances (CO 653 II). Dans tous les cas, les règles applicables à la libération du capital-actions
sont intégralement applicables au capital-participation (CO 656a II). Ces règles ont pour objec-
tif de s’assurer que la société reçoit effectivement de ses participants la valeur qui correspond
au prix d’émission des bons de participation.

B. Renforcement du capital par la création de réserves légales

17 La loi prévoit la constitution de réserves légales dans différentes circonstances, en considérant
que cette constitution se justifie particulièrement parce que la société réalise un «bénéfice»
(CO 671 I, CO 671 II [1-2]), parce qu’elle a opéré des versements au profit de ses associés ou
de ses administrateurs (CO 671 II [3], 659a II) ou encore parce qu’elle a activé des réserves
latentes (CO 670 I). Dans certains de ces cas, l’existence d’un capital-participation et de bons
de participation a une incidence sur la constitution de ces réserves.

18 Ainsi, lorsque les bons de participation sont émis avec un agio, celui-ci doit être affecté à la
réserve légale issue du capital (CO 959a II [3b]); il en va de même si des bons de participa-
tion sont annulés pour être émis à nouveau et que la société réalise un bénéfice dans le cadre
de cette opération (CO 656a II et CO 671 II [1-2]).

19 Les sociétés disposant d’un capital-participation doivent verser à la réserve légale issue du bénéfice
(CO 959a II [3c]) 5% du bénéfice de l’exercice tant et aussi longtemps que la somme de la réserve
issue du bénéfice et de la réserve issue du capital ne correspond pas à 20% de la somme du capital-
actions et du capital-participation; c’est là la première attribution (CO 656b et CO 671 I).

19a Lorsque la société verse à ses actionnaires ou participants un dividende dépassant 5% du
montant du capital social, soit un superdividende, elle doit attribuer le 10% des montants qui
dépassent ledit dividende de 5% à la réserve légale issue du bénéfice (CO 959a II [3c] et
CO 656a II et 671 II [3]) tant et aussi longtemps que la somme de la réserve issue du bénéfice
et de la réserve issue du capital ne correspond pas à 50% de la somme du capital-actions et du
capital-participation. Il s’agit là de la deuxième attribution.
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C. Règles sur le pay-out

20Le Code restreint les versements sans contreprestation qu’une société peut faire à ses action-
naires et participants. Ne sont admis que les versements qui prennent la forme d’un dividende
(CO 675), d’un intérêt intercalaire (CO 676), d’un rachat d’actions ou de bons de participation
propres (CO 659 ss) ou ceux opérés en relation avec une réduction du capital (CO 732 ss).
L’existence d’un capital-participation et de bons de participation a une certaine incidence sur
les conditions du versement de dividende ainsi que pour celles du rachat d’actions et de bons
de participation propres.

21Tant le versement d’un dividende que le rachat d’actions ou de bons de participation propres ne
sont admissibles que si la société dispose de fonds propres librement disponibles (CO 675 et
CO 659 I). Ceux-ci consistent en la part de fonds propres qui dépasse la somme du capital-
actions (CO 680 II), du capital-participation (CO 656a II et CO 680 II), de la réserve légale
issue du capital et de la réserve légale issue du bénéfice (dans la mesure où la somme desdites
réserves légales ne dépasse pas la moitié de la somme du capital-actions et du capital-participa-
tion) (CO 671 III et 656b II) et de la réserve de réévaluation (CO 671b).

22Une société disposant d’un capital-participation peut racheter ses actions et/ou bons de partici-
pation si la valeur nominale de l’ensemble des titres acquis (qui peuvent consister exclusive-
ment en actions ou en bons de participation ou encore comprendre les deux catégories de titres
dans n’importe quelle proportion) ne dépasse pas 10% de la somme du capital-actions et du
capital-participation (CO 659 I et CO 656b III).

D. Obligations des organes en cas de perte de capital et de surendettement

23CO 725 I impose au conseil d’administration de convoquer une assemblée générale et de lui
proposer des mesures d’assainissement en cas de perte en capital; CO 725 II exige de lui qu’il
avise le juge, lorsque les actifs ne couvrent plus les dettes. Cet avis doit aussi être donné par le
réviseur, lorsque le surendettement est manifeste (CO 729b II).

24L’existence d’un capital-participation a une incidence sur la notion de perte en capital : celle-ci
suppose que les pertes dépassent la moitié de la somme du capital-actions, du capital-participa-
tion et des réserves légales.

V. Le capital-participation en tant que référence pour l’étendue des droits des
associés

25La SA est régie par le principe d’égalité de traitement, le capital-actions et le capital-participa-
tion servant, en principe, de référence pour attribuer les droits aux associés et, le cas échéant,
pour déterminer leur étendue.

26Ainsi, les droits modulables des participants (i.e. ceux dont on peut attribuer plus ou moins aux
associés), en particulier le droit au dividende et le droit à une part de liquidation, leur sont,
en principe, attribués en proportion de leur participation au capital, soit en fonction de la pro-
portion entre la valeur nominale de leurs bons et de la somme du capital-actions et du capital-
participation, avec un correctif pour tenir compte des versements opérés si les bons n’ont pas
été entièrement libérés.

27Sauf pour les droits attribués à chaque associé individuellement, le capital-participation et le
capital-actions servent aussi de référence pour allouer les droits qui reviennent à la fois aux par-
ticipants et aux actionnaires et qui ne sont pas modulables, c’est-à-dire ceux qui peuvent ou
non être attribués, mais dont on ne peut pas attribuer plus ou moins. Ainsi, le droit de deman-
der au juge l’institution d’un contrôle spécial est octroyé aux participants et/ou actionnaires
disposant de titres d’une valeur nominale de CHF 2 000 000.– ou aux participants et/ou action-
naires détenant 10% de la somme du capital-actions et du capital-participation (CO 697b I, CO
656a II et CO 656b III). Bien que CO 656b III ne mentionne pas expressément le droit de de-
mander la dissolution de la société pour de justes motifs (CO 736 [4]), il faut également
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partir de l’idée que ce droit est conféré aux participants et/ou actionnaires disposant de 10% de
la somme du capital-actions et du capital-participation9. Enfin, le droit de demander l’établis-
sement de comptes consolidés (qui n’est pas non plus mentionné à CO 656b III) revient aux
participants et/ou actionnaires détenant 20% de la somme du capital-actions et du capital-parti-
cipation (CO 963a II [2]).

VI. Révision en cours

28 Le projet de révision apporte diverses précisions à CO 656b et le modifie en partie.

28a Ainsi P-CO (2016) 656b I abandonne la limite actuelle du double du capital-actions pour les
sociétés cotées (mais la maintient pour les sociétés qui ne le sont pas) et la référence à l’apport
minimal à P-CO (2016) 656b II est supprimée.

28b Le calcul des seuils est clarifié: P-CO (2016) 656b III précise les cas dans lesquels actions et
bons de participation doivent être additionnés et rapportés à la somme du capital-actions et du
capital-participation (limite pour constituer la réserve issue du bénéfice et règles d’utilisation
des réserves issues du capital et du bénéfice, définition de la perte en capital, limites pour la
marge de fluctuation du capital et le capital conditionnel)10.

28c P-CO (2016) 656b IV et V définit les cas dans lesquels il y a lieu de rapporter les actions au
capital-actions et les bons de participation au capital-participation (seuils contrôle spécial et ac-
tion en dissolution11 ainsi que seuil pour l’annonce de l’ayant droit économique au sens de CO
697j, limite rachat d’actions/bons propres12).

28d Enfin, P-CO (2016) 656b VI énumère les seuils qui ne concernent pas les bons de participation
(et sont donc calculés indépendamment du capital-participation: convocation à l’AG, inscrip-
tion d’un objet à l’ordre du jour, droit de proposition)13.

28e CO 656b V, qui ne fait que statuer une évidence, est déplacé à P-CO (2016) 656a.

Art. 656c

III. Statut juridique du
participant
1. En général

1 Le participant n’a ni le droit de vote ni, dans la mesure où les statuts n’en
disposent pas autrement, aucun des droits qui s’y rapportent.
2 Sont considérés comme droits qui se rapportent au droit de vote, le droit
de faire convoquer l’assemblée générale, le droit d’y prendre part, le droit
d’obtenir des renseignements, le droit de consulter les documents et le droit
de faire des propositions.
3 Si les statuts ne leur accordent pas le droit d’obtenir des renseignements
ou de consulter les documents, ou le droit de proposer l’institution d’un
contrôle spécial (art. 697a et s.), les participants peuvent adresser une re-
quête écrite à l’assemblée générale visant à obtenir des renseignements ou
à consulter les documents ou encore à faire procéder à un contrôle spécial.

III. Rechtsstellung des
Partizipanten
1. Im Allgemeinen

1 Der Partizipant hat kein Stimmrecht und, sofern die Statuten nichts anderes
bestimmen, keines der damit zusammenhängenden Rechte.
2 Als mit dem Stimmrecht zusammenhängende Rechte gelten das Recht auf
Einberufung einer Generalversammlung, das Teilnahmerecht, das Recht auf
Auskunft, das Recht auf Einsicht und das Antragsrecht.

9 Contra : Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 46 N47, au motif que CO 736 (4) ne figure pas dans la liste de
CO 656b III.

10 Pas de modification substantielle, mais adaptation compte tenu du remplacement du capital autorisé par l’ins-
titution de la marge de fluctuation du capital.

11 Cette modification a pour objectif de protéger les actionnaires en cas d’émission d’un capital-participation im-
portant; elle limite cependant les droits des actionnaires (et participants) dans la mesure où ces derniers ne
pourront plus s’unir pour agir.

12 Restriction du droit de la société de racheter ses propres titres.
13 Situation inchangée par rapport au droit actuel, sauf pour le droit de proposition non réglé en l’état.
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3 Gewähren ihm die Statuten kein Recht auf Auskunft oder Einsicht oder kein
Antragsrecht auf Einleitung einer Sonderprüfung (Art. 697a ff.), so kann der
Partizipant Begehren um Auskunft oder Einsicht oder um Einleitung einer Son-
derprüfung schriftlich zuhanden der Generalversammlung stellen.

III. Statuto giuridico del
partecipante
1. In genere

1 Il partecipante non ha diritto di voto né, se lo statuto non stabilisce altrimenti,
diritti ad esso inerenti.
2 Sono considerati diritti inerenti al diritto di voto il diritto di esigere la convo-
cazione dell’assemblea generale e di prendervi parte, il diritto di ottenere rag-
guagli, di consultare documenti e di proposta.
3 Se lo statuto non gli accorda il diritto di ottenere ragguagli, di consultare do-
cumenti o di proporre l’istituzione di una verifica speciale (art. 697a segg.), il
partecipante può chiedere per scritto all’assemblea generale di ottenere raggua-
gli, di consultare documenti o di istituire una verifica speciale.

Bibliographie

Cf. bibliographie CO 656a.

I. Généralités

1CO 656c à CO 656g sont consacrés au statut juridique du participant; ces dispositions complè-
tent la règle prévue à CO 656a II selon laquelle, sauf exception expresse, le participant est sou-
mis aux mêmes dispositions que l’actionnaire.

2CO 656c traite essentiellement des droits de participation (Mitwirkungsrechte, diritti perso-
nali), soit, dans la terminologie légale, du droit de vote et des droits liés au droit de vote
(Stimmrecht und mit dem Stimmrecht zusammenhängende Rechte; diritto di voto e diritti ine-
renti al diritto di voto). Cette disposition prévoit des régimes distincts pour le droit de vote (in-
fra N3), pour les droits liés au droit de vote autres que le droit d’information lato sensu (infra
N5-8) et pour le droit d’information lato sensu (infra N9 ss).

II. Le droit de vote

A. En général

3Par définition, le bon de participation ne confère jamais le droit de vote. Par droit de vote au
sens de cette disposition, on entend le droit de codécider sur les objets de la compétence de
l’assemblée générale des actionnaires (CO 698). La réglementation légale est impérative; tant
qu’ils conservent leur statut de participants, les participants ne peuvent pas se voir conférer ce
droit statutairement1. Il n’est pas non plus admis de leur conférer le droit de vote pour quelques
décisions particulières seulement.

B. Exception: le droit de vote dans l’assemblée spéciale de CO 656f IV

4En dérogation à la règle générale impérative, CO 656f IV prévoit que les participants, réunis en
assemblée spéciale – le vote ne peut avoir lieu en assemblée générale avec les actionnaires2 –,
doivent se prononcer sur la suppression de leurs droits et privilèges (voir infra CO 656f). La
règle prévue à CO 656f IV est dispositive en ce sens qu’il est admissible de prévoir d’emblée
les conditions auxquelles les droits des participants peuvent être restreints ou de décider, dans
le cadre d’une assemblée spéciale, que lesdits droits seront limités à telle ou telle condition. Il
n’est, en revanche, pas admissible d’étendre les compétences de l’assemblée spéciale des parti-
cipants en lui attribuant des objets qui relèvent (aussi) de la compétence de l’assemblée géné-
rale des actionnaires. Cela reviendrait d’une part à éluder l’interdiction du droit de vote des par-

1 Il est cependant permis de transformer les bons de participation en actions et, ce faisant, de conférer le droit de
vote aux anciens participants: voir supra CO 656b N12.

2 Böckli, § 5 N 27; von der Crone, § 3 N 157, n. 609.
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ticipants et d’autre part à remettre en cause l’autonomie de la personne morale dont doit néces-
sairement jouir la SA3.

III. Les droits liés au droit de vote (hors droit d’information)

5 Selon CO 656c I en relation avec CO 656c II, les participants ne bénéficient, en principe, pas
du droit de faire convoquer l’assemblée générale (CO 699 III 1re phr.)4.

6 Ils n’ont pas non plus le droit de participer à cette assemblée ni, par conséquent, le droit de
participer aux débats5 qui y ont lieu. Cela implique aussi qu’ils n’ont pas le droit d’être
convoqués à l’assemblée générale (ce droit étant remplacé par celui d’être informé du
contenu de la convocation: CO 656d et infra N10).

7 CO 656c I-II leur dénie aussi le droit de faire des propositions et, a fortiori, le droit de faire
inscrire des objets à l’ordre du jour (CO 699 III 2e phr.), qui obligeraient l’assemblée géné-
rale à délibérer et à se prononcer sur l’objet proposé6.

8 La réglementation légale est dispositive. En effet, les statuts, et eux seuls (CO 656c I), peu-
vent conférer aux participants un ou plusieurs des droits précités. Dans ce cas, ils doivent veil-
ler à décrire avec précision l’étendue des droits accordés aux participants. Ces droits ne sau-
raient avoir pour effet de permettre aux participants de voter (supra N3) ni aller au-delà de
ceux qui peuvent être octroyés aux actionnaires. Il serait, en particulier, inadmissible de prévoir
que l’assemblée ne peut délibérer et décider sur un objet qui n’aurait pas été proposé par les
participants, comme il serait inadmissible de prévoir que l’assemblée ne peut délibérer et déci-
der sur un objet qui n’aurait pas été proposé par un actionnaire déterminé ou un groupe d’ac-
tionnaires7. Il est utile que les statuts règlent les modalités d’exercice des droits de participation
attribués aux participants8. A défaut de règles particulières, il y a lieu d’admettre que ces der-
niers pourront exercer les droits aux mêmes conditions que les actionnaires. Dans un tel cas, le
seuil pour exiger la convocation de l’assemblée sera augmenté à 10% de la somme du capital-
actions et du capital-participation (comme il l’est lorsque le capital-actions est augmenté). A
noter que l’octroi des droits liés au droit de vote (hors droit d’information) est susceptible d’af-
fecter les droits d’information reconnus aux participants (voir infra N12 et CO 656d N10).

IV. Les droits d’information lato sensu

9 Les participants disposent du droit à la communication du rapport de gestion et du rapport
du réviseur (CO 696) aux mêmes conditions que les actionnaires (CO 656a II).

10 Les participants bénéficient du droit de prendre connaissance de la convocation à l’assem-
blée générale, des objets à l’ordre du jour et des propositions (CO 656d I: pour les détails,
voir infra CO 656d). La loi leur accorde également le droit de prendre connaissance des dé-
cisions prises par l’assemblée générale (CO 656d II: pour les détails, voir infra CO 656d). Ce
dernier droit remplace le droit de consulter le procès-verbal de l’assemblée générale9.

11 Selon CO 656c I-II, les participants ne bénéficient pas du droit aux renseignements prévu à
CO 697, qui doit être exercé lors de l’assemblée générale. Afin de pallier l’absence de ce droit,
CO 656c III reconnaît aux participants le droit d’adresser une requête écrite à l’assemblée
générale visant à obtenir des renseignements. Comme les renseignements doivent être commu-
niqués lors de l’assemblée générale, à laquelle les participants n’assistent en principe pas, il y a

3 ATF 67 I 262, JdT 1942 I 593.
4 von der Crone, § 3 N 177.
5 FF 1983 II 901.
6 Ibid.
7 Böckli, § 5 N 63.
8 Id., N 64.
9 FF 1983 II 902; id., BSK OR II-Rampini/Spillmann, CO 656d N 3; contra: Böckli, § 12 N225; BSK OR II-

Dubs/Truffer, CO 702 N29.



Chapitre I: Dispositions générales 12-15 Art. 656c

Rita Trigo Trindade 533

lieu de les leur communiquer aux mêmes conditions que les décisions prises par l’assemblée
générale (CO 656d II par analogie)10; il est aussi admissible de leur transmettre directement
les renseignements requis, mais – pour des motifs liés à l’égalité de traitement en matière d’in-
formation des actionnaires – il est indispensable que l’assemblée générale prenne connaissance
à la fois de la requête en renseignements et de la réponse donnée11.

12De l’avis de certains, l’exclusion du droit aux renseignements par CO 656c I-II, a pour consé-
quence que (sauf disposition contraire des statuts) les participants ne bénéficient pas du droit
d’agir en renseignements, lorsque ceux-ci leur ont été refusés indûment (CO 697 IV)12. Cette
solution, qui est insatisfaisante notamment dans la mesure où les participants peuvent exiger du
juge l’institution d’un contrôle spécial (CO 697b ss; infra N18) qui empiète de manière autre-
ment plus importante dans la vie de la société, ne s’impose pas. Il résulte du droit prévu à CO
656c III que la restriction de CO 656c I-II – c’est-à-dire le «lien avec le droit de vote» – s’ex-
plique par le fait que les participants ne peuvent formuler de propositions à l’assemblée géné-
rale ni assister à celle-ci, et non par le fait que le législateur a considéré que les participants
n’auraient pas besoin de compléter leur information pour exercer correctement leurs droits. Il
se justifie par conséquent d’interpréter restrictivement CO 656c I-II, qui constitue une excep-
tion à CO 656a II, et dont le but est de tenir compte des particularités liées au bon de participa-
tion et, dès lors, d’admettre que les participants bénéficient ex lege du droit d’agir en renseigne-
ments conformément à CO 697 IV13.

13Selon CO 656c I, les statuts peuvent conférer aux participants un droit aux renseigne-
ments identique à celui des actionnaires, voire un droit plus étendu (la limite étant la même
que celle qui s’appliquerait à l’extension du droit aux renseignements des actionnaires). Selon
le point de vue défendu ici, l’extension du droit ne concerne que les prétentions que le partici-
pant fait valoir à l’assemblée générale, à l’exclusion de celles qu’il ferait valoir devant le juge
(CO 697 IV; supra N12). L’octroi d’un droit statutaire aux renseignements signifie que le par-
ticipant qui entend requérir un renseignement doit être admis à participer ponctuellement à
l’assemblée générale pour y poser sa question et entendre la réponse. Toujours selon le point
de vue défendu ici, le droit d’information des participants est identique à celui des actionnaires,
lorsque les statuts confèrent aux participants le droit de faire des propositions (qui leur permet-
tra de formuler une requête à l’assemblée générale) et le droit de participer à l’assemblée géné-
rale.

14Selon CO 656c I-II, les participants ne bénéficient pas non plus du droit à la consultation des
livres et de la correspondance. CO 656c III leur reconnaît cependant le droit d’adresser une
requête écrite à l’assemblée générale visant à consulter lesdits documents. En conséquence,
le droit des participants ne se distingue du droit des actionnaires que par la forme de la requête
(qui n’a pas nécessairement à être écrite) et par son destinataire (la requête des actionnaires
peut aussi être adressée au conseil d’administration). S’agissant du droit d’agir en consultation
prévu par CO 697 IV, les observations supra N12 valent mutatis mutandis. Les statuts peuvent
étendre le droit à la consultation des participants pour l’assimiler à celui des actionnaires, voire
au-delà (la limite étant la même que celle qui s’appliquerait à l’extension du droit à la consulta-
tion des actionnaires).

15Dès lors qu’ils ne disposent pas du droit de faire des propositions à l’assemblée générale
(CO 656c I-II, supraN7 s.), les participants ne bénéficient pas non plus du droit de proposer à
l’assemblée générale un contrôle spécial conformément à CO 697a. Là aussi, CO 656c III leur
reconnaît le droit d’adresser une requête écrite à l’assemblée générale. Par analogie avec

10 Böckli, § 5 N 56.
11 Ibid.
12 Voir not. BSKOR II-Rampini/Spillmann, N 2 et 5; BSKOR II-Weber, CO 697 N2; Böckli, § 5 N 57 et 62;

Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 46 N 48 et 52; contra : Binder (1987), 250 s.
13 Le juge tiendra compte de ce que les participants n’ont pas besoin d’informations pour exercer le droit de vote

lorsqu’il sera amené à peser les intérêts de la société à révéler des informations respectivement ceux des parti-
cipants à disposer des informations.
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CO697a I, il faut admettre que cette requête écrite doit avoir été précédée d’une requête écrite en
renseignements ou en consultation au sens de CO 656c III14 (resp. d’une demande en renseigne-
ments ou en consultation, au sens de CO 697, si les statuts confèrent ces droits aux participants).

16 Si l’assemblée générale donne suite à leur requête, chaque participant (au même titre que
chaque actionnaire ou la société) peut s’adresser au juge pour qu’il désigne un contrôleur spécial
(CO 697a II et CO 656a II). Les participants requérants ont le droit de prendre position sur le rap-
port épuré (CO 697e III). Le rapport du contrôleur spécial doit être communiqué à tous les partici-
pants à l’issue de l’assemblée générale lors de laquelle il est présenté (CO 656d II par analogie).

17 Si l’assemblée générale ne donne pas suite à leur requête, des participants et/ou actionnaires
représentant 10% au moins de la somme du capital-participation et du capital-actions (CO
656b III) ou des actions et/ou bons de participation d’une valeur nominale de CHF 2 000 000.–
(CO 656a II), sont en droit de demander au juge la désignation d’un contrôleur spécial
dans les trois mois15. Si la requête est admise par le juge, les participants requérants ont le droit
de prendre position sur le rapport épuré (CO 697e III) et tous les participants ont droit à la
communication du rapport du contrôleur spécial à l’issue de l’assemblée générale lors de la-
quelle il est présenté (CO 656d II par analogie).

18 Selon CO 656c I, les statuts peuvent étendre le droit des participants en relation avec l’ins-
titution d’un contrôle spécial. Ils peuvent l’assimiler à celui qui est conféré aux actionnaires
(les effets d’une telle extension sont identiques à ceux décrits pour le droit aux renseignements,
voir supraN13; ils peuvent aussi l’étendre au-delà, la limite étant la même que celle qui s’appli-
querait à l’extension du droit équivalent des actionnaires). Si les participants disposent du droit
de faire des propositions à l’assemblée générale et de celui de participer à l’assemblée générale,
leurs droits relatifs au contrôle spécial sont identiques à ceux dont bénéficient les actionnaires.

V. Révision en cours

19 Le Projet ne prévoit pas de modification de fond à CO 656c, mais se contente d’une reformula-
tion de CO 656c III.

Art. 656d

2. Communication de
la convocation et des
décisions de l’assemblée
générale

1 Sont communiqués aux participants la convocation à l’assemblée géné-
rale ainsi que les objets portés à l’ordre du jour et les propositions.
2 Toute décision de l’assemblée générale est déposée dans les meilleurs délais
au siège de la société et à celui de ses succursales inscrites au registre du
commerce, de telle sorte que les participants puissent en prendre connais-
sance. Les participants en sont informés dans la communication qui leur est
adressée.

2. Bekanntgabe von
Einberufung und Be-
schlüssen der General-
versammlung

1 Den Partizipanten muss die Einberufung der Generalversammlung zusammen
mit den Verhandlungsgegenständen und den Anträgen bekannt gegeben werden.
2 Jeder Beschluss der Generalversammlung ist unverzüglich am Gesellschaftssitz
und bei den eingetragenen Zweigniederlassungen zur Einsicht der Partizipanten
aufzulegen. Die Partizipanten sind in der Bekanntgabe darauf hinzuweisen.

2. Comunicazione della
convocazione e delle deli-
berazioni dell’assemblea
generale

1 La convocazione all’assemblea generale è comunicata ai partecipanti con l’in-
dicazione degli oggetti all’ordine del giorno e le proposte.
2 Ogni deliberazione dell’assemblea generale è posta senza indugio a disposi-
zione dei partecipanti presso la sede della società e presso quella delle sue succur-
sali iscritte nel registro di commercio perché ne possano prendere conoscenza.
Tale deposito deve essere segnalato nella comunicazione destinata ai parteci-
panti.

14 BSK OR II-Rampini/Spillmann, N 5.
15 Opinion non contestée malgré le texte un peu obscur de CO 656c III, qui laisse entendre que les participants ne

disposeraient pas ex lege du droit à l’institution d’un contrôle spécial contre l’avis de l’assemblée générale.
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Loi fédérale sur les infrastructures des marchés financiers
et le comportement sur le marché en matière de négociation

de valeurs mobilières et de dérivés

Titre 3 Comportement sur le marché

Chapitre 3 Publicité des participations

Art. 120 LIMF

Obligation de déclarer 1 Quiconque, directement, indirectement ou de concert avec des tiers, ac-
quiert ou aliène des actions ou des droits concernant l’acquisition ou l’alié-
nation d’actions d’une société ayant son siège en Suisse et dont au moins
une partie des titres de participation sont cotés en Suisse ou d’une société
ayant son siège à l’étranger dont au moins une partie des titres de partici-
pation sont cotés en Suisse à titre principal, et dont la participation, à la
suite de cette opération, atteint ou franchit, vers le haut ou vers le bas, les
seuils de 3, 5, 10, 15, 20, 25, 331¤ 3, 50 ou 662¤ 3% des droits de vote, pouvant
être exercés ou non, doit le déclarer à la société et aux bourses auprès des-
quelles les titres de participation sont cotés.
2 Ne sont pas soumis à cette obligation les intermédiaires financiers qui ac-
quièrent ou aliènent, pour le compte de tiers, des actions ou des droits
concernant l’acquisition ou l’aliénation d’actions.
3 Est également soumis à l’obligation de déclarer quiconque peut exercer
librement les droits de vote liés à des titres de participation selon l’al 1.
4 Sont assimilés à une acquisition ou à une aliénation:
a. la première cotation de titres de participation;
b. la conversion de bons de participation ou de bons de jouissance en ac-

tions;
c. l’exercice des droits d’échange ou d’acquisition;
d. les modifications du capital social;
e. l’exercice des droits d’aliénation.
5 Constitue également une acquisition indirecte tout procédé qui, finale-
ment, peut conférer le droit de vote sur les titres de participation concernés.
Sont exceptées les procurations accordées exclusivement à des fins de re-
présentation lors d’une assemblée générale.

Art. 121 LIMF

Obligation de déclarer
incombant aux groupes
organisés

Tout groupe organisé sur la base d’une convention ou d’une autre manière
est soumis, en tant que groupe, à l’obligation de déclarer visée à l’art. 120 et
doit indiquer:
a. sa participation globale;
b. l’identité de ses membres;
c. son type de concertation;
d. ses représentants.

Art. 10 OIMF-FINMA (art. 120, al. 1 et 3, et 123, al. 1, LIMF)

Principes 1 L’obligation de déclarer incombe aux ayants droit économiques de titres de
participation au sens de l’art. 120, al. 1, LIMF. Est considéré comme ayant droit
économique celui qui contrôle les droits de vote découlant d’une participation et
qui supporte le risque économique de la participation.
2 Si les droits de vote ne sont pas directement ou indirectement exercés par
l’ayant droit économique, est également soumis à l’obligation de déclarer, selon
l’art. 120, al. 3, LIMF, quiconque peut exercer librement les droits de vote. Si la
personne pouvant exercer librement les droits de vote est dominée directement
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ou indirectement, l’obligation de déclarer est également considérée comme res-
pectée si la personne dominante procède à une déclaration sur une base conso-
lidée. Dans ce cas, la personne dominante est considérée comme soumise à
l’obligation de déclarer.
3 Il n’y a aucune obligation de déclarer:
a. lorsqu’un seuil, déclaré parce qu’atteint, est ensuite franchi à la hausse sans

que le seuil suivant ne soit atteint ou franchi;
b. lorsqu’un seuil, déclaré parce qu’atteint ou franchi à la hausse, est atteint de

nouveau à la baisse sans que le seuil suivant n’ait été atteint ou franchi;
c. lorsqu’un seuil est temporairement atteint ou franchi, à la baisse ou à la

hausse, au cours d’une journée de bourse.

Art. 11 OIMF-FINMA (art. 120, al. 5, et 123, al. 1, LIMF)

Acquisition et aliénation
indirectes

Constituent une acquisition ou une aliénation indirectes d’une participation:
a. l’acquisition et l’aliénation par l’intermédiaire d’un tiers agissant juridique-

ment en son propre nom, mais pour le compte de l’ayant droit économique;
b. l’acquisition et l’aliénation par des personnes morales dominées directement

ou indirectement;
c. l’acquisition et l’aliénation d’une participation dominante, directe ou indi-

recte, dans une personne morale qui détient elle-même, directement ou indi-
rectement, des titres de participation.

Art. 12 OIMF-FINMA (art. 120, al. 1, 121 et 123, al. 1, LIMF)

Action de concert avec
des tiers et groupes
organisés

1 Quiconque accorde son comportement avec celui de tiers, par contrat, par
d’autres mesures prises de manière organisée ou par la loi, pour acquérir ou alié-
ner des titres de participation ou exercer des droits de vote est réputé agir de
concert avec des tiers ou constituer un groupe organisé.
2 Il n’est pas nécessaire de déclarer une acquisition ou une aliénation entre per-
sonnes liées les unes avec les autres ayant déclaré leur participation globale.
3 Les modifications du cercle de ces personnes et du type de concertation ou de
groupe doivent en revanche être déclarées.

Art. 13 OIMF-FINMA (art. 120, al. 1, 3 et 4, et 123, al. 1, LIMF)

Naissance de l’obligation
de déclarer

1 L’obligation de déclarer au sens de l’art. 120, al. 1, LIMF naît au moment de la
constitution du droit d’acquérir ou d’aliéner des titres de participation (conclu-
sion du contrat), et ce, indépendamment du fait que ce droit soit soumis à condi-
tion. Manifester son intention, sans obligation juridique, d’acquérir ou d’aliéner
des titres de participation ne fait pas naître l’obligation.
2 La naissance de l’obligation de déclarer au moment de la conclusion du
contrat conformément à l’al. 1 et un décalage entre la qualité d’ayant droit éco-
nomique et l’exercice des droits de vote qui y est liée ne déclenchent d’obliga-
tion séparée de déclaration selon l’art. 120, al. 3, LIMF ni pour l’acquéreur ni
pour le vendeur.
3 Lorsqu’un seuil est atteint ou franchi, à la hausse ou à la baisse, par suite
d’une augmentation, d’une réduction ou d’une restructuration du capital social,
l’obligation de déclarer naît à la date de la publication de l’événement dans la
Feuille officielle suisse du commerce pour les sociétés sises en Suisse. L’obliga-
tion de déclarer des sociétés ayant leur siège à l’étranger et dont les titres sont
cotés à titre principal en Suisse, partiellement ou entièrement, naît à la date de
la publication d’après l’art. 115, al. 3, OIMF.

Art. 14 OIMF-FINMA (art. 120, al. 1 et 3, et 123, al. 1, LIMF)

Calcul des positions à
déclarer

1 Quiconque atteint un seuil ou le franchit, à la hausse ou à la baisse, dans l’une
des positions ci-après ou dans les deux doit en déterminer la taille séparément et
indépendamment l’une de l’autre, puis les déclarer simultanément:
a. positions d’acquisition:
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1. actions et parts semblables à une action ainsi que droits de vote prévus à
l’art. 120, al. 3, LIMF,

2. droits d’échange et d’acquisition (art. 15, al. 2, let. a),
3. droits d’aliénation émis (art. 15, al. 2, let. b),
4. autres dérivés de participation (art. 15, al. 2);

b. positions d’aliénation:
1. droits d’aliénation (art. 15, al. 2, let. a),
2. droits d’échange et d’acquisition émis (art. 15, al. 2, let. b),
3. autres dérivés de participation (art. 15, al. 2).

2 Les positions à déclarer se calculent, pour les sociétés sises en Suisse, sur la
base de l’ensemble des droits de vote inscrits au registre du commerce. Pour les
sociétés sises à l’étranger, le calcul des positions à déclarer se fonde sur la pub-
lication définie à l’art. 115, al. 3, OIMF.

Art. 15 OIMF-FINMA (art. 120, al. 1, 4 et 5, et 123, al. 1, LIMF)

Dérivés de participation 1 Les dérivés de participation au sens de la présente ordonnance sont des instru-
ments dont la valeur dérive, au moins partiellement, de la valeur ou de l’évolu-
tion de la valeur de titres de sociétés selon l’art. 120, al. 1, LIMF.
2 Doivent être déclarés:
a. l’acquisition ou l’aliénation de droits d’échange ou d’acquisition (en particu-

lier les options d’achat) ainsi que de droits d’aliénation (en particulier les op-
tions de vente) qui prévoient ou permettent une exécution en nature;

b. l’émission de droits d’échange ou d’acquisition (en particulier les options
d’achat) ainsi que de droits d’aliénation (en particulier les options de vente),
qui prévoient ou permettent une exécution en nature;

c. les dérivés de participation qui prévoient ou permettent une exécution en es-
pèces ainsi que les autres contrats à terme avec règlement en espèce tels que
les Contracts for Difference, Financial Futures.

3 Les dérivés de participations déclarés en application de l’al. 2 doivent être
déclarés à nouveau si, en raison de leur exercice ou de leur non-exercice, la par-
ticipation atteint le seuil défini par l’art. 120, al. 1, LIMF ou le franchit, à la
hausse ou à la baisse.

Art. 16 OIMF-FINMA (art. 120, al. 1 et 4, et 123, al. 1, LIMF)

Autres obligations
de déclarer

1 Une obligation de déclarer existe également en particulier quand l’un des
seuils définis par l’art. 120, al. 1, LIMF est atteint ou franchi à la hausse ou à la
baisse:
a. parce qu’une société augmente, réduit ou restructure son capital;
b. parce qu’une société procède à l’acquisition ou à l’aliénation de ses propres

titres de participation;
c. parce que des titres de participation sont achetés ou vendus pour des porte-

feuilles collectifs internes des banques au sens de l’art. 4 de la loi du 23 juin
2006 sur les placements collectifs de capitaux (LPCC);

d. par les seuls droits de vote relatifs aux positions d’acquisition prévues à
l’art. 14, al. 1, let. a, ch. 1, que l’actionnaire soit habilité à en faire usage ou
non, indépendamment du fait que l’ensemble des droits de vote en tenant
compte des dérivés de participation au sens de l’art. 15 atteigne, dépasse ou
descende sous un seuil;

e. en raison d’un transfert de titres de participation en vertu de la loi ou d’une
décision judiciaire ou administrative.

2 Les modifications des informations selon l’art. 22, al. 1, let. d et e, 2, let. c, d et f,
et 3 engendrent une nouvelle obligation de déclarer.
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Art. 17 OIMF-FINMA (art. 120, al. 1, et 123, al. 1, LIMF)

Prêts de valeurs
mobilières et opérations
analogues

1 Les opérations de prêts et opérations analogues, comme l’aliénation de va-
leurs mobilières avec obligation de rachat (pension de titres) ou les cessions à
titre de garantie avec transfert de propriété, doivent être déclarées.
2 L’obligation de déclarer incombe uniquement à la partie contractante qui,
dans le cadre de telles opérations, détient temporairement les valeurs mobi-
lières:
a. en cas de prêt de titres, l’emprunteur;
b. en cas d’opération avec obligation de rachat, l’acquéreur;
c. en cas de cession à titre de garantie, le bénéficiaire de la garantie.
3 A l’issue de l’opération, dès lors qu’un seuil selon l’art. 120, al. 1, LIMF est
atteint ou franchi à la baisse, la partie tenue à restitution en vertu de l’al. 2 doit
à nouveau déclarer.
4 Les opérations de prêts et les opérations avec obligation de rachat sont exemp-
tées de l’obligation de déclarer lorsqu’elles sont exécutées de façon standardisée
par le biais de plates-formes de négociation et qu’elles ont pour but la gestion de
liquidités.

Art. 18 OIMF-FINMA (art. 120, al. 1, 121, et 123, al. 1, LIMF)

Placements collectifs
de capitaux

1 Les titulaires d’une autorisation (art. 13, al. 2, let. a à d, LPCC et art. 15 en re-
lation avec l’art. 120, al. 1, LPCC) sont tenus de déclarer au sens de l’art. 120,
al. 1, LIMF les participations des placements collectifs de capitaux autorisés en
vertu de la LPCC.
2 Les règles suivantes s’appliquent à l’obligation de déclarer:
a. lorsque plusieurs placements collectifs de capitaux dépendent du même titu-

laire d’autorisation, celui-ci les déclare de manière globale et déclare en
outre individuellement chaque placement collectif de capitaux dont la parti-
cipation atteint un seuil ou le franchit, à la hausse ou à la baisse;

b. les directions de fonds d’un même groupe n’ont pas l’obligation de consoli-
der leurs participations avec celles du groupe;

c. la direction du fonds déclare les sociétés d’investissement à capital variable
(SICAV) à gestion externe;

d. chaque compartiment d’un placement collectif ouvert divisé en comparti-
ments constitue un placement collectif de capitaux au sens de l’al. 1.

3 Dans le cas des placements collectifs de capitaux étrangers non autorisés à la
distribution qui ne dépendent pas d’un groupe, les obligations de déclarer selon
l’art. 120, al. 1, LIMF doivent être satisfaites par la direction du fonds ou la so-
ciété. L’al. 2 s’applique à l’obligation de déclarer.
4 Dans le cas des placements collectifs de capitaux étrangers non autorisés à la
distribution qui dépendent d’un groupe, les obligations de déclarer selon
l’art. 120, al. 1, LIMF sont remplies par le groupe.
5 L’indépendance de la direction du fonds ou de la société suppose notamment:
a. l’indépendance personnelle: les personnes de la direction du fonds ou de la

société qui contrôlent l’exercice des droits de vote agissent indépendamment
de la société-mère du groupe et d’autres sociétés qu’elle domine;

b. l’indépendance organisationnelle : par ses structures organisationnelles, le
groupe garantit :
1. que la société-mère du groupe et les autres sociétés qu’elle domine n’in-

terviennent pas sous la forme de directives ou de toute autre manière dans
l’exercice des droits de vote par la direction du fonds ou la société, et

2. qu’aucune information pouvant avoir une incidence sur l’exercice des
droits de vote n’est échangée ou ne circule entre la direction du fonds ou
la société et la société-mère du groupe ou d’autres sociétés qu’elle do-
mine.

6 Dans les cas prévus à l’al. 3, le groupe doit remettre les documents suivants à
l’instance pour la publicité des participations compétente:
a. une liste nominative de toutes les directions de fonds ou des sociétés;
b. une déclaration attestant que les conditions d’indépendance selon les al. 3 et

5 sont remplies et respectées.
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7 Le groupe doit annoncer à l’instance pour la publicité des participations com-
pétente toute modification de la liste selon l’al. 6, let. a.
8 Dans les cas prévus à l’al. 3, l’instance pour la publicité des participations
compétente peut demander en tout temps d’autres pièces attestant que les condi-
tions de l’indépendance sont remplies et respectées.
9 Aucune indication sur l’identité des investisseurs n’est requise.

Art. 19 OIMF-FINMA (art. 123, al. 2, LIMF)

Banques et négociants en
valeurs mobilières

1 Les banques et négociants en valeurs mobilières selon la LBVM peuvent de
toute façon, lors du calcul des positions d’acquisition (art. 14, al. 1, let. a) et des
position d’aliénation (art. 14, al. 1, let. b), ne pas prendre en compte les titres de
participation ou les dérivés de participation:
a. détenus dans leur position de négoce pour autant que le pourcentage des

droits de vote n’atteigne pas 5%;
b. détenus dans le cadre de prêts de valeurs mobilières, de cessions à titre de

garantie ou de pension de titres pour autant que le pourcentage des droits de
vote n’atteigne pas 5%;

c. détenus aux seules fins de la compensation ou du règlement de transactions
et pour une durée maximale de deux jours de bourse.

2 Le calcul au sens de l’al. 1 n’est autorisé que s’il n’existe aucune intention
d’exercer les droits de vote pour ces participations, ou d’influencer d’une autre
manière la gestion des affaires de l’émetteur, et que la part totale des droits de
vote n’excède pas 10% de l’ensemble des droits de vote.
3 Les titres de participation pour des portefeuilles collectifs internes des ban-
ques au sens de l’art. 4 de la loi du 23 juin 2006 sur les placements collectifs de
capitaux (LPCC) doivent être ajoutés aux titres détenus par la banque ou le né-
gociant en valeurs mobilières pour son propre compte.

Art. 20 OIMF-FINMA (art. 123, al. 1, LIMF)

Procédure d’offre pub-
lique d’acquisition

1 A compter de la publication de l’annonce préalable de l’offre publique d’ac-
quisition ou du prospectus relatif à cette offre (prospectus d’offre) jusqu’à l’ex-
piration du délai supplémentaire, les personnes suivantes ne sont soumises
qu’aux obligations de déclarer émises par la Commission des offres publiques
d’acquisition sur la base de l’art. 134, al. 5, LIMF:
a. l’offrant;
b. les personnes agissant de concert avec lui ou sous forme de groupe organisé;
c. les personnes selon l’art. 134, al. 1, LIMF qui, directement, indirectement ou

de concert avec des tiers, détiennent une participation d’au moins 3% des
droits de vote, pouvant être exercés ou non, de la société visée, ou, le cas
échéant, d’une autre société dont les titres sont offerts en échange;

d. les personnes désignées par la Commission des offres publiques d’acquisi-
tion selon l’art. 134, al. 3, LIMF.

2 Les faits à déclarer qui se sont produits pendant la procédure d’offre publique
d’acquisition doivent être déclarés à l’issue du délai supplémentaire, conformé-
ment aux dispositions de la présente ordonnance.
3 Les al. 1 et 2 ne s’appliquent pas au rachat de titres propres.

Art. 21 OIMF-FINMA (art. 123, al. 1 et 3, LIMF)

Décision préalable 1 Les demandes de décision préalable relatives à l’existence ou non d’une obli-
gation de déclarer doivent être adressées à l’instance pour la publicité des parti-
cipations compétente suffisamment tôt avant l’opération envisagée.
2 L’instance pour la publicité des participations compétente peut exceptionnel-
lement entrer en matière au sujet de demandes relatives à des opérations déjà ef-
fectuées.
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Art. 22 OIMF-FINMA (art. 123, al. 1, LIMF)

Contenu de la déclaration 1 La déclaration contient les indications suivantes:
a. le pourcentage des droits de vote, le type et le nombre de tous les titres de

participation ou dérivés de participation au sens de l’art. 15 détenus par les
personnes concernées et les droits de vote qu’ils confèrent; lorsque la parti-
cipation descend sous le seuil de 3%, il suffit de déclarer que le seuil est
franchi, sans indiquer le pourcentage des droits de vote;

b. les faits qui déclenchent l’obligation de déclarer, comme:
1. l’acquisition,
2. l’aliénation,
3. la délégation de droits de vote visant un exercice libre (art. 120, al. 3,

LIMF),
4. l’exercice ou le non-exercice de dérivés de participation au sens de

l’art. 15,
5. les prêts de valeurs mobilières et les opérations analogues selon l’art. 17,
6. la modification du capital de la société,
7. les décisions des tribunaux ou des autorités,
8. la constitution d’un groupe organisé,
9. la modification du cercle des personnes au sein d’un groupe, ou

10. la modification d’une information déclarée;
c. la date de la naissance de l’obligation de déclarer;
d. la date du transfert des titres de participation, si elle ne coïncide pas avec la

date de naissance de l’obligation de déclarer;
e. le nom, le prénom et le domicile ou l’entreprise et le siège de l’acquéreur ou

de l’aliénateur ou des personnes concernées.
2 Dans les cas énumérés ci-après, les indications prévues à l’al. 1 doivent
notamment être complétées comme suit:
a. dans les cas prévus à l’art. 120, al. 3, LIMF:

1. dans la déclaration de la personne autorisée à exercer librement les droits
de vote, le pourcentage des droits de vote couvert par le droit d’exercice,

2. si l’annonce est faite par la personne dominant directement ou indirecte-
ment celle autorisée à exercer librement les droits de vote (déclaration
consolidée), l’indication que l’annonce n’est pas faite par cette dernière;

b. s’agissant des actions de concert avec des tiers ou les groupes organisés se-
lon l’art. 12: les indications supplémentaires prévues à l’art. 121 LIMF ainsi
qu’à l’art. 12, al. 3 de la présente ordonnance;

c. s’agissant de dérivés de participation selon l’art. 15 qui sont munis d’un code
international d’identification des valeurs mobilières (ISIN): le code en ques-
tion;

d. s’agissant de dérivés de participation selon l’art. 15 qui ne sont pas munis
d’un ISIN, les indications sur les caractéristiques essentielles, en particulier:
1. l’identité de l’émetteur,
2. le sous-jacent,
3. les conditions d’exercice,
4. le prix d’exercice,
5. la durée d’exercice,
6. le genre d’exercice;

e. s’agissant de placements collectifs de capitaux selon l’art. 18, al. 3: l’indica-
tion que les conditions de l’art. 18, al. 4, sont remplies;

f. s’agissant des actes juridiques prévus à l’art. 17:
1. le pourcentage des droits de vote, le type et la quantité de titres de partici-

pation ou de dérivés de participation au sens de l’art. 15 qui ont été trans-
férés et les droits de vote qu’ils confèrent,

2. la qualification de l’acte juridique,
3. la date convenue pour la restitution, ou, si un droit d’option a été octroyé

à cet effet, l’indication que ce droit échoit à la partie contractante soumise
à l’obligation de déclarer conformément à l’art. 17, al. 2, ou à l’autre
partie.

3 Pour l’acquisition ou l’aliénation indirectes (art. 11), la déclaration contient
des indications complètes concernant tant l’acquéreur ou l’aliénateur direct que
l’ayant droit économique.
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Art. 23 OIMF-FINMA (art. 123, al. 1, LIMF)

Informations
complémentaires

Lors de chaque déclaration, il convient de communiquer à l’instance pour la
publicité des participations et à la société un interlocuteur, ainsi que ses nom,
prénom, adresse, numéro de téléphone et adresse électronique.

Art. 24 OIMF-FINMA (art. 123, al. 1, LIMF)

Délais de déclaration 1 La déclaration doit parvenir dans les quatre jours de bourse suivant la nais-
sance de l’obligation de déclarer à la société et à l’instance pour la publicité des
participations compétente. L’instance pour la publicité des participations met à
disposition les formulaires de déclaration.
2 En cas d’acquisition par dévolution successorale, le délai selon l’al. 1 est de
20 jours de bourse.
3 La société doit publier la déclaration dans les deux jours de bourse suivant sa
réception.
4 En cas d’opération portant sur ses propres valeurs mobilières, la société doit
effectuer, dans un délai de quatre jours de bourse à compter de la naissance de
l’obligation de déclarer, la déclaration à l’instance pour la publicité des partici-
pations compétente ainsi que la publication.

Art. 25 OIMF-FINMA (art. 123, al. 1, et 124 LIMF)

Publication 1 La société publie la déclaration prévue à l’art. 22 sur une plate-forme électro-
nique de publication exploitée par l’instance pour la publicité des participations
compétente. Elle doit renvoyer à la publication précédente de la même personne
tenue de déclarer.
2 Dès lors qu’une société omet une publication ou procède à une publication er-
ronée ou incomplète, les instances pour la publicité des participations peuvent
publier immédiatement les informations prescrites et imputer à la société les
frais résultant de cette mesure supplétive. Elles peuvent rendre publics les motifs
de cette mesure supplétive. La société doit avoir été informée au préalable.

Art. 26 OIMF-FINMA (art. 123, al. 1 et 2, et 124 LIMF)

Exemptions et
allégements

1 Des exemptions ou des allégements concernant l’obligation de déclarer ou de
publier peuvent être accordés pour de justes motifs, en particulier pour les opé-
rations suivantes:
a. opérations à court terme;
b. opérations qui ne sont liées à aucune intention d’exercer le droit de vote, ou
c. opérations qui sont assorties de conditions.
2 Les demandes d’exemption ou d’allégement doivent être adressées à l’ins-
tance pour la publicité des participations compétente suffisamment tôt avant
l’opération envisagée.
3 L’instance pour la publicité des participations compétente n’entre en matière
au sujet de demandes relatives à des opérations déjà effectuées que si des cir-
constances exceptionnelles le justifient.

Art. 27 OIMF-FINMA (art. 123 et 124 LIMF)

Instance pour la publicité
des participations

1 Les bourses se dotent d’une instance particulière (instance pour la publicité
des participations) chargée de la surveillance de l’obligation de déclarer et de
publier. Cette instance traite aussi les demandes de décision préalable (art. 21)
et d’exemption ou d’allégement (art. 26).
2 Si l’institution d’une telle instance est disproportionnée, cette mission peut
être confiée à une autre bourse; l’accord réglant cette collaboration doit être sou-
mis à la FINMA pour approbation.
3 Les instances pour la publicité des participations informent régulièrement le
public de leur pratique. Elles peuvent émettre des communications et des règle-
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ments et publier, par les moyens appropriés, les informations nécessaires à la
réalisation des objectifs de la loi. Les recommandations doivent, en règle géné-
rale, être publiées sous une forme anonyme.
4 Les instances pour la publicité des participations peuvent demander un dé-
dommagement équitable pour l’exécution des tâches qui leur sont confiées par
la FINMA et pour le traitement des demandes. Les tarifs sont soumis à l’appro-
bation de la FINMA.

Art. 28 OIMF-FINMA (art. 123 et 124 LIMF)

Procédure 1 Les demandes de décision préalable (art. 21) et les demandes d’exemption ou
d’allégement (art. 26) doivent contenir un exposé des faits et des conclusions et
doivent être motivées. L’exposé des faits doit s’appuyer sur des documents per-
tinents et contenir toutes les informations requises en vertu de l’art. 22.
2 L’instance pour la publicité des participations émet des recommandations à
l’adresse du requérant; celle-ci doit être motivée et communiquée également à
la FINMA.
3 L’instance pour la publicité des participations peut adresser ses recommanda-
tions à la société. Sont réservés les intérêts essentiels du requérant, notamment
le secret d’affaires.
4 La FINMA rend une décision:
a. si elle entend statuer elle-même sur le cas;
b. si le requérant rejette ou n’observe pas la recommandation, ou
c. si l’instance pour la publicité des participations lui demande de rendre une

décision.
5 Si la FINMA entend statuer elle-même, elle le déclare dans un délai de cinq
jours de bourse.
6 S’il rejette une recommandation, le requérant doit le motiver dans un délai de
cinq jours de bourse auprès de la FINMA. Sur demande, celle-ci peut prolonger
ce délai.
7 Dans les cas selon l’al. 4, la FINMA ouvre immédiatement une procédure et
en informe l’instance pour la publicité des participations ainsi que les parties
concernées. Parallèlement, elle demande à cette instance de lui remettre ses dos-
siers.

Art. 29 OIMF-FINMA (art. 8, 31 et 123, al. 1, LIMF)

Enquêtes La FINMA peut ordonner aux instances pour la publicité des participations de
procéder à des enquêtes.
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I. But

1 Selon LIMF 120 I, quiconque acquiert ou aliène, directement, indirectement ou de concert avec
un tiers, des actions ou des droits concernant l’acquisition ou l’aliénation d’actions et de ce fait
franchit les seuils légaux de 3, 5, 10, 15, 20, 25, 331¤ 3, 50 ou 662¤ 3% des droits de vote est tenu
d’annoncer ce fait à la société et à la bourse où les titres sont cotés. Cette information doit en-
suite être publiée par la société (LIMF 124).

2 Par ce biais, LIMF 120 I impose une obligation aux actionnaires, ou plus précisément aux in-
vestisseurs. Cela dit, il ne déroge pas au principe prévu par CO 680 I qui limite les obligations
des actionnaires à celles de libérer le capital. Les obligations de publicité des participations ap-
partiennent, en effet, au droit boursier – et plus généralement au droit public économique – et
non au droit des sociétés1. A ce titre, cette obligation se rapproche d’autres obligations de droit
public imposant aux actionnaires importants de se faire connaître de la société ou des autorités
de surveillance (voir p.ex. LB 3 IV 4 et V).2 D’ailleurs, l’obligation d’annonce ne résulte pas
directement de la qualité d’actionnaire au sens du droit des sociétés, mais bien plus de celle
d’investisseur. Dans cette optique, bien que la société soit le destinataire de l’annonce, elle
n’est pas créancière de cette obligation, mais seulement une courroie de transmission entre les
investisseurs tenus d’annoncer leur participation et le marché en général.

3 Les obligations de publicité des participations instaurées par LIMF 120 ss poursuivent deux buts:
– Premièrement, elles visent à informer le marché, y compris les émetteurs et leurs action-

naires, des rapports de force existant au sein d’une société cotée3. Cette réglementation
assure ainsi une égalité quant à l’accès aux informations relatives aux modifications des
participations importantes exerçant une influence potentielle sur l’évolution des cours4.
Elles leur permettent de savoir s’il existe un actionnaire majoritaire qui contrôle à lui seul
la société, un groupe d’actionnaires qui, de façon coordonnée, occupe ce rôle ou encore
plusieurs actionnaires de référence détenant des participations importantes qui leur confè-
rent un pouvoir important, sans leur permettre de dicter leur volonté à l’assemblée géné-
rale.

– Deuxièmement, elles cherchent à constituer, dans une perspective dynamique, un dispositif
d’alarme destiné à avertir le marché lorsqu’un investisseur cherche à acquérir une participa-
tion importante, voire à prendre le contrôle d’une société. A ce titre, elles constituent le pré-
lude à la réglementation sur les offres publiques d’acquisition qui vise à garantir la
loyauté et l’égalité de traitement des investisseurs dans ce contexte5. L’acquisition et la
vente secrète de participations importantes devrait être ainsi rendue impossible6.

1 BSK BEHG-Weber, LBVM 20 N11; Comp. Nobel, Stimmrechtsresperrten, 274, qui y voit plutôt une norme
de nature double (Doppelnorm).

2 BSK BEHG-Weber, LBVM 20 N23.
3 Message LBVM, 1288; TAF 7126/2009, c. 3.2; Fahrländer, N 270; Iffland/Gilliard, 365; Nobel,

Schweizerisches Finanzmarktrecht, 889; BSK BEHG-Weber, LBVM 20 N4-6. Il est toutefois inexact de
considérer que cette obligation vise à informer le public d’un événement susceptible d’influencer les cours afin
de prévenir les opérations d’initiés (voir dans ce sens Fahrländer, N 270). La société n’est en effet pas tenue
de publier immédiatement l’information comme en matière de publicité événementielle (RC 53 II), mais seule-
ment après un délai de deux jours de bourse. Dès lors, il y a un concours entre ces deux normes qui peuvent
s’appliquer en parallèle.

4 Message LBVM, 1281; ATF 136 II 304, c. 7.4; TF, 2A.174/2001, c. 2b; TAF, B-2775/2008, c. 6.2 et 6.3; TAF
7126/2009, c. 3.2;TAF, B-1215/2009, c. 4.2.6.2.

5 Kistler, 93; Röthlisberger, 101; BSK BEHG-Weber, LBVM 20 N7.
6 TF, 2A.174/2001, c. 2b; TAF 7126/2009, c. 3.2; TAF, B-5217/2011, c. 2.1 (renversé sur d’autres points par le

TF, 2C_98/2013).
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II. Champ d’application

A. Rattachement au marché

4Malgré son caractère de droit public, le champ d’application du droit suisse de la publicité des
participations ne suit pas un principe de rattachement territorial. Il vise avant tout à protéger les
marchés suisses de négoce de valeurs. Par conséquent, le droit suisse se rattache avant tout aux
transactions qui déploient un effet sur les marchés financiers suisses, sans égard à où celles-ci
sont conclues ou exécutées. Il s’applique donc aux prises de participation dans (a) des sociétés
dont le siège est en Suisse et dont les titres de participation sont du moins en partie cotés en
Suisse et (b) dans des sociétés dont le siège est à l’étranger mais dont au moins une partie des
titres est cotée en Suisse à titre principal7. Le droit suisse s’applique indifféremment que l’ac-
quéreur ait acquis les titres sur en bourse, sur un système de négociation multilatéral sur un
système de négociation organisé ou de gré à gré8. De même, peu importe que la transaction se
soit déroulée en Suisse ou à l’étranger9. Il est aussi sans importance que l’investisseur soit do-
micilié en Suisse ou à l’étranger10. Les normes s’appliquent indistinctement à tout investisseur
qui détient des titres de participation d’une société comprise dans le champ d’application des
règles sur la publicité des participations ou qui peut exercer des droits de vote de façon discré-
tionnaire.

B. Principe du siège statuaire

5La LIMF connaît un champ d’application différencié selon que la société a un siège en Suisse
ou à l’étranger. En général et conformément aux principes reconnus en matière de droit inter-
national privé (LDIP 154), la notion de siège renvoie au siège statutaire et non au siège effec-
tif11.

6Bien que la pratique en matière d’offre d’acquisition ait par le passé assimilé une société ayant
son siège à l’étranger mais dont l’essentiel de l’activité et de l’identité se rattachait à la Suisse à
une société suisse12, cette approche est désormais dépassée13. Le correctif nécessaire pour les
sociétés ayant un rattachement fort avec le marché suisse résulte de l’application du droit bour-
sier suisse aux sociétés étrangères dont au moins une partie des titres est cotée en Suisse à titre
principal, plutôt qu’un rattachement au siège effectif.

C. Cotation en bourse

1. Cotation

7Le deuxième critère de rattachement est la cotation en bourse d’au moins une partie des titres
de participation. La notion de cotation est définie par LIMF 2 (f) comme «l’admission d’une
valeur mobilière à la négociation auprès d’une bourse selon procédure standardisée prévoyant

7 Voir le Message abus de marchés, FF 2011 6338; Communiqué II/2013 de l’Instance pour la publicité des
participations du 30 avril 2013 – version modifiée du 3 novembre 2014.

8 BSK BEHG-Weber, LBVM 20 N83; Fahrländer, N 277; Schenker, Übernahmerecht, 63:
9 Böckli, BJM 1998, 234; BSK BEHG-Weber, LBVM 20 N140; Fahrländer, N 278; Meier-Schatz,

Komm. BEHG, LBVM 20 N172;Mettier, 80; Schenker, Übernahmerecht, 63.
10 Böckli, BJM 1998, 234; BSK BEHG-Weber, LBVM 20 N140;Meier-Schatz, Komm. BEHG, LBVM 20

N172;Mettier, 80; Schenker, Übernahmerecht, 63.
11 Voir Message abus de marchés, FF 2011 6338. Voir aussi Kurzbein, N 48, SK FinfraG-Jutzi/Schären, N 83

et 93. En droit des OPA toutefois, l’ancienne Commission fédérale des banques s’était quelque fois écartée de
l’approche fondée sur le siège statutaire. Voir notamment la décision de la CFB du 30 septembre 1999 dans
l’affaire Tag Heuer, c. 2. Meier-Schatz, Komm. BEHG, LBVM 20 N14; BSK BEHG-Weber, LBVM 20
N49.

12 Voir notamment la décision de la CFB du 30 septembre 1999 dans l’affaire Tag Heuer, c. 2. Voir LIMF 125,
N 40 ss.; Voir sous l’ancien droit; BSK BEHG-Weber, LBVM 20 N49; Meier-Schatz, Komm. BEHG,
LBVM 20 N14; Schenker, Übernahmerecht, 62.

13 Voir le Message abus de marché, FF 2011 6338, qui suggère que même dans cette situation le droit boursier
suisse ne s’appliquait pas jusqu’à la révision.
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le contrôle des exigences relatives aux émetteurs et aux valeurs mobilières»14. Il s’agit donc
d’une notion plus étroite que la simple admission au négoce qui n’implique pas nécessairement
la cotation15. La distinction est importante pour les titres étrangers qui peuvent être cotés sur
une bourse étrangère et négociés sur une bourse ou un système multilatéral de négociation en
Suisse sans pour autant être cotés en Suisse. Seule la cotation de titres de participation au
sens de LIMF 2 (i), c’est-à-dire d’actions, de bons de participation, de bons de jouissance ou
d’autres titres du même genre, donne lieu à l’application du droit de la publicité des participa-
tions. Cela dit, il suffit, dans ce cadre, qu’une catégorie de titres soit cotée pour que les normes
s’appliquent16. Par exemple, si des bons de participation, dont l’acquisition ou l’aliénation ne
donne pas lieu à des obligations d’annonces (voir infra N47), sont cotés, un actionnaire déte-
nant des actions, par hypothèse, non cotées, sera soumis à la publicité des participations17. En
revanche, la cotation d’obligations, de produits structurés ou de de dérivés, y compris de déri-
vés de participations, ne donne pas lieu à l’application du droit de la publicité des participa-
tions18.

8 Quant à la notion de bourse, elle renvoie à LIMF 26 (b) qui définit une bourse comme «toute
organisation exerçant la négociation multilatérale de valeurs mobilières au sein de laquelle les
valeurs mobilières sont cotées et qui visent l’échange simultané d’offres entre plusieurs partici-
pants ainsi que la conclusion de contrats selon il y a des règles non discrétionnaires». En pra-
tique, il existe en Suisse une seule bourse cotant des titres de participation, SIX Swiss Ex-
change SA19, qui intervient par son département SIX Swiss Regulation. Les autres bourses,
SIX Structured Products AG et Eurex Zürich AG, se concentrent sur le négoce de produits dé-
rivés et ne cotent donc pas de titres de participation20. En revanche, l’admission au négoce à
une bourse (sans cotation), à un système multilatéral de négociation (au sens de LIMF 26
[c]) et, a fortiori, le négoce sur un système organisé de négoce au sens de LIMF 42 ou de gré à
gré ne donne pas lieu à la publicité des participations 21. Dans ce cadre, la BX Berne Ex-
change Berner Börsenverein n’est formellement pas une bourse mais simplement une «organi-
sation analogue à une bourse» selon l’ancienne LBVM.22 Elle devra devenir une bourse à part
entière, et non pas un simple système multilatéral de négociation selon LIMF 26 (c), si elle en-
tend toujours coter des titres. Si ça ne devait pas être le cas et bien que la BX Berne Exchange
ait mis en œuvre un régime de publicité de participations23, on peut se demander si, au regard
du principe de légalité, les investisseurs détenant des titres de sociétés dont les titres sont cotés
uniquement sur ce marché sont soumis à la publicité des participations.

2. Sociétés suisses: cotation à titre principal ou à titre secondaire

9 S’agissant de sociétés suisses, il importe peu que les titres de participation soient cotés à titre
principal ou secondaire en Suisse. Dès que ne serait-ce qu’une partie des titres de participation
sont cotés par une bourse helvétique, le droit suisse s’applique24. De même, il est indifférent
que la société ait coté des actions, des bons de participation ou des bons de jouissance en
bourse, tous ces titres étant regroupés sous le concept de titres de participation (LIMF 2 (i)).

14 Voir BSK BEHG-Weber, LBVM 20 N53.
15 Voir aussi Fahrländer, N 188-191 (sur l’évolution historique de la distinction).
16 SK FinfraG-Jutzi/Schären, N 60; Kurzbein, N 44;Mettier, 84; BSK BEHG-Weber, LBVM 20 N52.
17 Fahrländer, N 274; SK FinfraG-Jutzi/Schären, N 86; Kurzbein, N 42; Lüschinger, 251;Mettier, 83;

Schenker, Übernahmerecht, 61.
18 Schenker, Übernahmerecht, 61.
19 SK FinfraG-Jutzi/Schären, N 91;
20 Voir ‹www.finma.ch› entreprises autorisées; Taisch, 262.
21 SK FinfraG-Jutzi/Schären, N 91; Sous l’ancien droit, voir Meier-Schatz, Komm. BEHG, LBVM 20

N14; Schenker, Übernahmerecht, 61.
22 Voir ‹www.finma.ch› entreprises autorisées; Gotschev, 74; BSK BEHG-Weber, LBVM 3 N6.
23 Voir ‹https://www.berne-x.com/disclosure›.
24 Peter/Bovey, 75 s.; BSK BEHG-Weber, LBVM 20 N52.
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10A contrario, une société suisse dont les titres de participation ne sont pas cotés en Suisse mais
exclusivement auprès d’une bourse étrangère n’est pas l’objet des obligations de publicité de
participation selon le droit suisse25.

3. Sociétés étrangères: cotation à titre principal

11En revanche, le droit suisse s’applique aux sociétés étrangères seulement si au moins une par-
tie des titres de participation sont cotés à titre principal en Suisse. La notion de cotation à
titre principal est définie à OIMF 115 I comme le fait d’être soumis aux mêmes devoirs en vue
de la cotation et du maintien de la cotation que les sociétés ayant leur siège en Suisse. Dès lors,
bien qu’il s’agisse en principe d’une notion différente de la notion de cotation primaire utilisée
par les règlements de bourse26, la définition choisie rejoint celle employée par la SIX Swiss Ex-
change27.

12Afin de simplifier la tâche des investisseurs et leur garantir une certaine sécurité du droit,
OIMF 115 II fait obligation à la bourse de publier une liste des sociétés étrangères dont les
titres de participation sont cotés à titre principal en Suisse, ce qui évite à un investisseur de se
livrer à la tâche délicate de répondre directement à la question sans pour autant disposer de l’in-
formation nécessaire28. Ces sociétés doivent à leur tour publier le nombre total de titres de par-
ticipation émis et les droits de vote qui s’y rapportent (OIMF 115 III). En pratique, elles y pro-
cèdent en communiquant à SIX Exchange Regulation le nombre de titres qu’elles ont émis et
les droits de vote qui leur sont liés. Cette communication doit intervenir dans les cinq jours à
compter de l’acte juridique qui conduit à une modification du nombre de titres émis29. Actuel-
lement, cette disposition s’applique à treize sociétés étrangères cotées à titre principal en
Suisse30.

13A notre avis, les investisseurs peuvent se fier à cette liste. Ils ne sont donc pas tenus d’exami-
ner de façon séparée si une société étrangère, qui par hypothèse ne figurerait pas sur cette liste,
satisfait les exigences de LIMF 120 I. Cette conclusion tient d’autant plus que, s’agissant de
sociétés étrangères, cette publication détermine aussi le nombre total de voix émises, ce qui
permet de déterminer si un seuil est franchi ou non.

D. Absence d’exception en cas de conflits positifs de lois

14Contrairement à ce que prévoit le droit des offres publiques d’acquisition (comp. LIMF 125 II),
le droit des publicités des participations ne prévoit pas d’exception si plusieurs ordres juri-
diques veulent imposer des obligations de publicité des participations contradictoires. Il
en résulte qu’un investisseur peut être soumis simultanément au régime de publicité de partici-
pation de plusieurs ordres juridiques, par exemple si une société suisse est aussi cotée à l’étran-
ger ou encore si une société étrangère cotée à titre principal en Suisse fait aussi l’objet d’une
admission au négoce sur un marché étranger. Cette différence est justifiée dans la mesure où il
n’est pas disproportionné, compte tenu de l’intérêt des investisseurs à la transparence, de
s’attendre à ce qu’un investisseur se conforme au droit de la publicité des participations de plu-
sieurs ordres juridiques, surtout si son comportement déploie un effet pour les investisseurs de
chacun de ces ordres juridiques, par exemple en raison d’une cotation sur plusieurs bourses.

25 Fahrländer, N 276.
26 Message abus de marché, FF 2011 6355.
27 Département fédéral des finances, Rapport explicatif concernant la révision de l’ordonnance sur les bourses:

Mise en œuvre de la révision de la loi sur les bourses (délits boursiers et abus de marchés) du 10 avril 2013, 3;
Fahrländer, N 276.

28 Département fédéral des finances, Rapport explicatif concernant la révision de l’ordonnance sur les bourses:
Mise en œuvre de la révision de la loi sur les bourses (délits boursiers et abus de marchés) du 10 avril 2013, 3;

29 Communiqué I/2013 de l’Instance pour la publicité des participations du 30 avril 2013 – Version modifiée du
3 novembre 2014, ch. 3 et 4.

30 Voir ‹https://www.six-exchange-regulation.com/fr/home/investor/obligations/disclosure-of-shareholdings/ca
pital-foreign-companies.html›.
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III. Sujet de l’annonce

A. En général

15 Le sujet de l’obligation d’annonce des participations est toute personne qui, par l’acquisition
ou l’aliénation de titres de participation, directement, indirectement ou de concert avec des
tiers, atteint ou franchit un seuil (LIMF 120 I). LIMF 120 III étend encore cette obligation à
quiconque peut exercer librement les droits de vote liés à des titres de participation. En optant
pour une définition aussi large, la loi remplit ainsi un de ses buts premiers, soit celui de garantir
la transparence quant à l’exercice de la répartition réelle des droits de vote31. Cette flexibilité
permet également d’adapter l’obligation de déclarer à l’évolution des pratiques dans le do-
maine des marchés financiers32.

16 La loi semble distinguer ainsi quatre types de prises de participation: (a) la participation di-
recte, (b) la participation indirecte, (c) la participation détenue de concert avec des tiers et (d)
la participation détenue du fait d’un droit d’exercer librement des droits de vote33. En réalité,
l’approche est différente: la publicité des participations ne s’intéresse pas à la titularité formelle
des titres, mais s’intéresse à l’ayant droit économique34. La première étape consiste à identifier
le titulaire juridique des actions ou des dérivés de participation. Après avoir établi l’identité de
cette personne, il s’agit de déterminer si ce dernier est également l’ayant droit économique de
la participation ou si une autre personne a acquis indirectement les titres par son entremise35. Si
tel est le cas, le propriétaire direct s’efface au profit de l’ayant droit économique. Puis, il
convient de déterminer si l’ayant droit économique agit seul ou de concert avec des tiers. Dans
le second cas de figure, le rôle de l’ayant droit économique s’estompe pour laisser l’action de
concert prendre le devant et dans ce cas, une annonce pour le compte de tous les concertistes
suffit. En parallèle, la loi impose une obligation d’annonce séparée aux personnes qui peuvent
exercer librement le droit de vote de titres qu’ils ne détiennent pas (OIMF-FINMA 10 II).

17 La LIMF n’impose ainsi des obligations d’annonce qu’à deux catégories de personnes:
– Les ayants droit économiques qui sont tenus d’annonces les actions qu’ils détiennent di-

rectement, indirectement ou de concert avec des tiers (OIMF-FINMA 10 I); étant précisé
que, s’agissant de l’action de concert, une annonce pour le compte de tous les concertistes
suffit ; et

– Les personnes qui peuvent exercer librement le droit de vote de titres qu’ils ne détien-
nent pas directement, indirectement ou de concert avec des tiers (OIMF-FINMA 10 II).

B. Ayant droit économique

18 La notion d’ayant droit économique de façon autonome au droit boursier36 est définie à
l’OIMF-FINMA 10 I, 2e phr., comme la personne qui contrôle les droits de vote découlant
d’une participation et qui supporte le risque économique de la participation. Ces conditions
sont cumulatives: le seul fait de contrôler les droits de vote, sans en supporter le risque écono-
mique ne suffit pas pour considérer un actionnaire comme ayant droit économique37, étant pré-
cisé que ces cas de figure font, depuis l’entrée en vigueur de la LIMF, l’objet d’une obligation
de déclarer séparée au sens de LIMF 120 III et OIMF-FINMA 10 II. Inversement, le fait de
supporter le risque économique des actions sans, directement ou indirectement, pouvoir

31 Recommandation V-01-12, Jahresbericht 2012 der Offenlegungsstelle von SIX Swiss Exchange, ch. 3.2.3, 45.
32 ATF 136 II 304, c. 7.4.
33 Meier-Schatz, Komm. BEHG, LBVM 20 N170.
34 Böckli, BJM 242; Druey, 41-42; Fahrländer, N 313; Gotschev, 104; Meier-Schatz, Komm. BEHG,

LIMF 20 N170;Mettier, 89; Schenker, Übernahmerecht, 98.
35 Recommandation V-02-14, Jahresbericht 2014 der Offenlegungsstelle von SIX Swiss Exchange, ch. 3.2.2, 21.
36 ATF 2C_98/2013 du 29 juillet 2013, c. 5.2; TAF, B-7126/2008, c. 6.3; Essebier/Wysss, EF 3/2016, 157;

Gotschev, N 297;Mettier, 87; Schenker, Übernahmerecht, 98-99.
37 TF, 2C_98/2013 du 29 juillet 2013, c. 6; Rapport explicatif concernant l’Ordonnance de la FINMA sur l’in-

frastructure des marchés financiers du 20 août 2015, 26-27. Voir aussi Fahrländer, 422; Iffland/Herzog,
527; Schenker, Übernahmerecht, 98.
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contrôler les droits de vote, exclut en principe aussi la qualification d’ayant droit économique.
En revanche, le pouvoir ne doit pas être exercé pour que l’on ait à faire à un ayant droit écono-
mique38 et il suffit d’une possibilité relativement ténue de contrôler les droits de vote pour que
la qualité d’ayant droit économique soit reconnue. Il en va ainsi notamment en présence de dé-
rivés de participation prévoyant seulement un règlement en espèce. Dans ce cas, le raisonne-
ment consiste à reconnaître que si un investisseur détient une position synthétique, il peut aisé-
ment la convertir en une véritable position en actions sans courir de risque financier, ce
d’autant que ses contreparties seront souvent disposées à dénouer leur position en cédant leurs
titres à l’investisseur plutôt que de devoir les vendre sur le marché39. L’ayant droit économique
au sens de la publicité des participations peut être tant une personne physique qu’une per-
sonne morale (Comp. CO 697j). Il en va ainsi d’une société dont l’actionnariat est dispersé,
d’une association, d’une fondation à but idéal ou de caisse de pension paritaires40. De même,
il peut aussi s’agir d’une corporation ou d’un établissement de droit public, par exemple, un
Etat ou un fonds souverain. L’ayant droit économique peut constituer sa participation par une
prise de participation directe résultant de la qualité d’actionnaire ou par une prise de participa-
tion indirecte. Il peut aussi constituer sa participation en agissant avec des tiers dans le cadre
d’une action de concert.

1. Participation directe

19Une participation est réputée directe dès que l’investisseur détient en son propre nom et pour
son propre compte des actions (LIMF 120 I). En d’autres termes, la participation est directe,
lorsqu’il y a équivalence entre la titularité juridique formelle et le bénéfice économique qui en
découle. La doctrine fait souvent l’analogie avec la coïncidence entre legal ownership et bene-
ficial ownership41 dans le droit du trust. L’analogie ne porte que dans une mesure limitée
puisque le bénéficiaire d’un trust n’est pas nécessairement son ayant droit économique. Le par-
ticipant direct n’est donc tenu de dévoiler sa participation que s’il est aussi ayant droit écono-
mique des titres42. Sinon, la simple titularité formelle d’un titre s’effaçant face à la réalité éco-
nomique, l’obligation d’annonce n’incombe qu’à l’ayant droit économique (OIMF-FINMA
10 I). Dans ce contexte, une participation directe peut être constituée non seulement par des
titres détenus, mais aussi par le biais de titres acquis à terme (OIMF-FINMA 13 I) qui sont en-
tièrement assimilés à des titres détenus, même si l’investisseur ne les détient pas encore.

20De même, les opérations conférant un droit portant sur l’acquisition ou l’aliénation d’ac-
tions, autrement dit des produits dérivés prévoyant une livraison physique, y compris des obli-
gations convertibles ou à option, des warrants ou encore des options call ou put ainsi que des
futures et des forwards (OIMF-FINMA 15 I et II) constituent aussi des opérations conférant
une participation directe (LIMF 120 I)43. En revanche, les dérivés de participation prévoyant
un règlement en espèces ne constituent pas une forme d’acquisition directe, mais constituent à
strictement parler un moyen indirect d’acquérir des titres (voir aLBVM 20 IIbis et LIMF 120 I et
III infra N 58)44. Cela dit, la participation directe dans des dérivés de participation, peu importe
qu’ils prévoient une livraison physique ou un règlement en espèce, est toujours dévoilée
comme une participation directe, étant précisé qu’elle doit être aussi dévoilée séparément.

38 Rapport explicatif: Ordonnance de la FINMA sur l’infrastructure des marchés financiers du 20 août 2015, 26;
Fahrländer, N 367;

39 Décision de la CFB du 12 décembre 2008, dans l’affaire Laxey. Contra Schenker, Übernahmerecht, 99.
40 Fahrländer, N 314; Meier-Schatz, Komm. BEHG, LBVM 20 N147; Mettier, 161; Schenker, Über-

nahmerecht, 102-103.
41 SK FinfraG-Jutzi/Schären, N 165; Meier-Schatz, Komm. BEHG, LBVM 20 N45; Mettier, 106; BSK

BEHG-Weber, LBVM 20 N72.
42 Fahrländer, N 314 et 366
43 BSK BEHG-Tschäni/Iffland/Diem, LBVM 2 (e) N 6.
44 BSK BEHG-Weber, LBVM 20 N74.
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2. Participation indirecte

24 Le concept de participation indirecte couvre tout état de fait par lequel un investisseur ac-
quiert ou aliène le bénéfice économique des titres de participation sans pour autant les acquérir
ou aliéner directement. LIMF 120 V précise que, par acquisition indirecte, il faut comprendre
tout autre procédé qui, finalement, peut conférer le droit de vote sur les titres de participation, à
l’exception des procurations conférées exclusivement à des fins de représentation à une assem-
blée générale, reprenant ainsi dans la loi l’ancien OBVM-FINMA 9 III (d). Le Tribunal fédéral
a concrétisé cette notion en précisant que l’ayant droit économique acquiert des valeurs mobi-
lière en son propre nom et à ses propres risques et périls.45 Dans ce cadre, il doit pouvoir
contrôler les droits de vote découlant de sa participation et en supporter les risques économi-
ques46. Il s’agit là de deux conditions cumulatives.47 La doctrine décrit la situation comme celle
où le titulaire formel (legal owner) ne correspond pas à la personne qui de fait ou de droit retire
les avantages de la participation (beneficial owner)48.

25 Cette notion est concrétisée par OIMF-FINMA 11 qui donne une liste exemplative d’états de
fait constitutifs d’acquisition ou d’aliénation indirecte:
– OIMF-FINMA 11 (a) vise tout recours à un intermédiaire agissant juridiquement en son

propre nom, mais pour le compte de l’ayant droit économique. Il s’agit ainsi de capturer
tous les scénarios faisant intervenir un prête-nom, nominee ou un fiduciaire qui agit juridi-
quement en son propre nom mais pour le compte d’un fiduciant dont il est tenu de suivre les
instructions (CO 397)49. Dans tous ces cas, l’ayant droit économique est réputé détenir indi-
rectement la participation et doit additionner les titres qu’il détient par ce biais à sa partici-
pation totale. Peu importe dans ce contexte, qu’il exerce lui-même ou non les droits de vote.
En revanche, l’intermédiaire n’est, en principe, pas tenu de déclarer sa participation, à moins
qu’il puisse effectivement exercer le droit de vote (LIMF 120 III)50.

– OIMF-FINMA 11 (b) et (c) visent le recours à des personnes morales dominées directe-
ment ou indirectement, typiquement des sociétés de participation, holdings, special pur-
pose vehicles (SPV) ou autres véhicules sociaux, dominées par un tiers. Plus précisément,
OIMF-FINMA 11 (b) s’intéresse à l’acquisition ou l’aliénation de participations par une per-
sonne morale, alors que l’OIMF-FINMA 11 (c) vise le changement de contrôle au niveau du
véhicule de détention des titres de participation. Dans les deux cas, il s’agit donc de capturer
tant les sociétés-écrans qui, de fait, n’ont pas d’existence autonome que les filiales opération-
nelles d’un groupe de sociétés. Dans ce contexte, la notion de domination au sens du droit
boursier est distincte de la notion de contrôle au sens du droit comptable51. Bien qu’elle lui
soit proche, il s’agit de l’interpréter de façon autonome selon le but de la norme52. En pra-
tique, le contrôle est présumé dès que l’actionnaire détient plus de 50% des droits de vote.
Il ne s’agit toutefois que d’une présomption, qui peut être renversée à la lumière des circons-
tances particulières du cas d’espèce53. Comme le souligne l’Instance pour la publicité des
participations, la question de savoir s’il y a effectivement un contrôle dépendra ainsi du cas

45 ATF 136 II 304, c. 7.7; ATF 130 II 530, c. 6; TF, 2C_98/2013, c. 6.3; TAF du 24 juillet 2012, B-2204/2011,
c. 7.4; SK FinfraG-Jutzi/Schären, N 168; Iffland/Herzog, 526.

46 Message LIMF, 7335; Rapport explicatif: Ordonnance de la FINMA sur l’infrastructure des marchés finan-
ciers du 20 août 2015, 26.

47 Rapport explicatif: Ordonnance de la FINMA sur l’infrastructure des marchés financiers du 20 août 2015, 26;
Iffland/Herzog, 527.

48 SK FinfraG-Jutzi/Schären, N 167; Meier-Schatz, Komm. BEHG, LBVM 20 N67; Schenker, Übernah-
merecht, 146; BSK BEHG-Weber, LBVM 20, N 73; Zobl/Krammer, N 354.

49 Druey, 42; Fahrländer, N 317; SK FinfraG-Jutzi/Schären, N 171; Schenker, Übernahmerecht, 106;
BSK BEHG-Weber, LBVM 20 N75.

50 Voir infra N 42-46.
51 Communiqué II/1999 de l’Instance pour la publicité des participations du 26 février 1999, ch. 2; TF, 2A.174/

2001, c. 2d.
52 BSK BEHG-Weber, LBVM 20 N80.
53 Voir Communiqué II/1999 de l’Instance pour la publicité des participations du 26 février 1999, ch. 2.; Rapport

explicatif concernant l’Ordonnance de la FINMA sur l’infrastructure des marchés financiers du 20 août 2015,
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concret: il y a lieu d’admettre un contrôle lorsque la personne en question peut librement dé-
terminer sur l’exercice du droit de vote par la société concernée54. C’est pourquoi une partici-
pation majoritaire peut être exclue de l’obligation de déclarer, si un actionnaire détenant la
majorité de droit de vote n’est de fait pas en mesure de contrôler la société ainsi. A l’inverse,
une domination peut ainsi aussi résulter d’une prise de participation plus faible si, de fait,
elle suffit à dominer la personne morale détenue55. Il en va en particulier ainsi quand un ac-
tionnaire qui détient une participation importante minoritaire en termes absolus dans une so-
ciété cotée, représente de fait, en vertu de la dispersion des actions et de l’absentéisme, de fa-
çon constante, la majorité des voix représentées et peut ainsi déterminer la composition du
conseil d’administration56. Cela étant, une majorité ponctuelle et fortuite ne suffit pas à
constituer une détention indirecte57. La domination peut aussi résulter d’un droit statutaire
ou contractuel de déterminer la composition du conseil d’administration.58

26Dans tous les cas, il importe peu de savoir si l’ayant droit économique exerce son droit de vote
par le biais d’un droit d’instruire son mandataire ou par le bais du contrôle ou tout autre
moyen59. De même, il importe peu que l’ayant droit exerce effectivement son pouvoir ou fasse
confiance à la personne qu’il contrôle. Il suffit, en principe, qu’il soit objectivement en mesure
de contrôler les droits de votes60. Ainsi, même si la personne détenant les titres directement
peut gérer la participation de façon autonome et librement exercer son droit de vote, l’ayant
droit économique doit continuer à comptabiliser les titres61 et ce même si le participant direct
est tenu de comptabiliser sa participation en vertu de LIMF 120 III et OIMF-FINMA 10 II.

27Contrairement à ce que prévoyait l’aOBVM-FINMA 10 II (c) qui considérait que la constitu-
tion d’un groupe de sociétés donnait lieu à une action de concert, l’OIMF-FINMA a pris le
parti de traiter tous les états de faits relevant des groupes de sociétés par le biais de la no-
tion d’acquisition indirecte. Ainsi, si plusieurs sociétés sont dominées par une ou plusieurs
personnes physiques ou morales grâce à la détention de la majorité du capital, des droits de
vote ou d’une autre manière, elles ne sont pas tenues d’annoncer leur participation62. L’obliga-
tion d’annonce incombe ainsi à l’ayant droit économique qui contrôle le groupe, c’est-à-dire la
maison-mère à la tête du groupe de sociétés ou à l’actionnaire majoritaire qui, par hypothèse,
contrôlerait le groupe63. Cette approche a l’avantage de garantir la sécurité du droit et la trans-
parence: la distinction entre une acquisition indirecte par le biais de sociétés contrôlées ou la
formation d’un groupe de société étant ténue, sinon inexistante64.

26; SK FinfraG-Jutzi/Schären, N 174; Schenker, Übernahmerecht, 112; BSK BEHG-Weber, LBVM 20
N81.

54 Recommandation V-01-12, Jahresbericht 2012 der Offenlegungsstelle von SIX Swiss Exchange, ch. 3.2.3 45.
Voir Communiqué II/1999 de l’Instance pour la publicité des participations du 26 février 1999, ch. 2.

55 Rapport explicatif concernant l’Ordonnance de la FINMA sur l’infrastructure des marchés financiers du
20 août 2015, 27; Schenker, Übernahmerecht, 112.

56 Communiqué II/1999 de l’Instance pour la publicité des participations du 26 février 1999, ch. 2. Voir Jahres-
bericht 1998 der Offenlegungsstelle von SIX Swiss Exchange, ch. 3.1.2; SK FinfraG-Jutzi/Schären, N 174;
Schenker, Übernahmerecht, 112.

57 Voir Communiqué II/1999 de l’Instance pour la publicité des participations du 26 février 1999, ch. 2.
58 Voir Communiqué II/1999 de l’Instance pour la publicité des participations du 26 février 1999, ch. 2. Voir

aussi Schenker, Übernahmerecht, 112.
59 Recommandation V-01-12, Jahresbericht 2012 der Offenlegungsstelle von SIX Swiss Exchange, ch. 3.2.3, 46.
60 Recommandation V-01-12, Jahresbericht 2012 der Offenlegungsstelle von SIX Swiss Exchange, ch. 3.2.3, 46;

Rapport explicatif concernant l’Ordonnance de la FINMA sur l’infrastructure des marchés financiers du
20 août 2015, 27. Voir aussi TF, 2A.174/2001, c. 2d; Meier-Schatz, Komm. BEHG, LBVM 20, N 77;
Schenker, Übernahmerecht, 113.

61 Recommandation V-01-12, Jahresbericht 2012 der Offenlegungsstelle von SIX Swiss Exchange, ch. 3.2.3, 46;
Rapport explicatif concernant l’Ordonnance de la FINMA sur l’infrastructure des marchés financiers du
20 août 2015, 26.

62 Voir le Communiqué de l’Instance pour la publicité des participations du 29 novembre 2000 (III/00).
63 Rapport explicatif concernant l’Ordonnance de la FINMA sur l’infrastructure des marchés financiers du

20 août 2015, 28.
64 Rapport explicatif concernant l’Ordonnance de la FINMA sur l’infrastructure des marchés financiers du

20 août 2015, 28. Voir aussi TAF, B-7126/2008, c. 6.1.
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28 Cela dit, l’énumération est purement exemplative65, LIMF 120 V ayant caractère de clause
générale ou de clause «catch all» destinée à englober «tout autre procédé qui, finalement,
peut conférer le droit de vote sur les titres de participation, à l’exception des procurations
conférées exclusivement à des fins de représentation à une assemblée générale». Cette disposi-
tion invite à analyser la position de l’investisseur selon la réalité économique sans être limi-
tée par le formalisme juridique66. En d’autres termes, il s’agit d’une clause contre l’abus de
droit «de nature à appréhender tous les cas de figure pouvant survenir et ainsi à éviter que les
ayants droit économiques n’éludent l’obligation de se faire connaître»67. Peu importe l’instru-
ment juridique mis en œuvre, s’il permet, en fin de compte, d’exercer le droit de vote et trans-
férer le risque économique, il s’agit d’une participation indirecte68. Le Tribunal fédéral a ainsi
donné une interprétation extrêmement large à cette notion dans l’affaire Implenia/Laxey où il a
considéré que tout procédé qui, en fin de compte, permet objectivement d’acquérir des titres ou
d’exercer le droit de vote tombe sous cette définition, pour autant que, au vu des circonstances
du cas d’espèce, l’on doive inférer que c’est aussi le but de l’opération69.

29 En fin de compte, afin d’être couvert par l’obligation de déclarer, le procédé doit conférer de
fait ou de droit le droit de vote et les avantages financiers liés aux titres. L’ayant droit éco-
nomique doit détenir la capacité de déterminer comment les droits sociaux doivent être exer-
cés70. Peu importe que ce pouvoir soit effectivement exercé ou non; la simple capacité suffisant
à constituer une acquisition indirecte71. Ce pouvoir peut avoir un fondement juridique, comme
c’est le cas du droit d’instruction du mandant ancré à CO 397, ou résulter des rapports de force
en présence, comme c’est le cas au sein des groupes de sociétés. Dans ce second cas, l’action-
naire majoritaire ne peut pas instruire le conseil d’administration (cf. CO 716a), mais peut, du
fait de son droit d’élire (CO 698 II [1]) et de révoquer les membres du conseil d’administration
(CO 705 I), si la question est suffisamment importante à ses yeux, faire connaître sa préférence
à ces derniers et, implicitement les menacer de leur retirer sa confiance, s’ils n’obtempèrent
pas. En revanche, le fait de pouvoir influencer une personne par la conviction, sans pouvoir ju-
ridique ou factuel, ne suffit pas à donner lieu à une prise de participation indirecte72.

30 Les fondations et les trusts posent dans ce contexte un problème particulier. En principe, une
fondation de droit suisse "classique" n’est pas contrôlée par son fondateur ou ses bénéficiaires.
Ses organes n’en sont pas non plus les ayants droit économiques, dans la mesure où ils ne sup-
portent pas le risque économique. Il en résulte qu’une fondation est son propre ayant droit éco-
nomique. Il en va différemment s’agissant d’une fondation de famille ou d’une fondation
constituée sous un droit d’un pays tiers permettant aux fondateurs ou aux bénéficiaires d’in-
fluencer, directement ou indirectement, le fonctionnement de la fondation.73 Dans un cas jugé,
sous l’ancien droit, le Tribunal administratif fédéral a eu à juger le cas de bénéficiaires d’une
fondation de famille, membres de plein droit du conseil de famille de la dite fondation. A ce
titre, ils étaient habilités à réviser les statuts, en lieu et place du conseil de fondation. C’est
pourquoi le Tribunal administratif fédéral considéra que compte tenu de leur influence détermi-

65 Rapport explicatif concernant l’Ordonnance de la FINMA sur l’infrastructure des marchés financiers du
20 août 2015, 27.

66 Fahrländer, N 319; Meier-Schatz, Komm. BEHG, LBVM 20 N175; BSK BEHG-Weber, LBVM 20
N73.

67 TAF, B-7126/2008, c. 6.1. Voir aussi Message LIMF, 7335.
68 BSK BEHG-Weber, LBVM 20 N79.
69 ATF 136 II 304, c. 7.7; Voir Recommandation V-01-12, Jahresbericht 2012 der Offenlegungsstelle von SIX

Swiss Exchange, ch. 3.2.3, 46; Däniker, GesKR 2011, 411-412; Fahrländer, N 320; Rampini/Wieser,
244-245; Kunz, 2010, 1479 ss.

70 ATF 136 II 304, c. 7.7; TF, 2C_98/2013 du 29 juillet 2013, c. 5.2; TAF, B-1215/2009 du 9 novembre 2010,
c. 7.1; Fahrländer, N 364; Kurzbein, N. 60, Meier-Schatz, Komm. BEHG, LBVM 20 N175; Mettier

89; Schenker, Übernahmerecht, 98-99; Zobl/Krammer, N 347.
71 Recommandation V-01-12, Jahresbericht 2012 der Offenlegungsstelle von SIX Swiss Exchange, ch. 3.2.3, 46.
72 Druey, 40; BSK BEHG-Weber, LBVM 20 N81.
73 Gotschev, 123; Meier-Schatz, Komm. BEHG, LBVM 20 N145; Schenker, Übernahmerecht, 114; BSK

BEHG-Weber, LBVM 20 N77.
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sionsgesetz: Kongruenzen und Inkongruenzen zwischen Zivil- und Steuerrecht, RJB 2004 301 ss; Spüh-
ler/Dolge/Gehri, Schweizerisches Zivilprozessrecht und Grundzüge des internationalen Zivilprozess-
rechts, 9e éd., 2010; Steinauer, Les droits réels, t. I, 5e éd., 2012, et t. II, 4e éd., 2011; Suter, Die Fusion
von Aktiengesellschaften im Privatrecht und im Steuerrecht, 1966; Taormina, Innenansprüche in der ein-
fachen Gesellschaft und deren Durchsetzung, 2003; Teubner, Recht als autopoietisches System, 1989
(cité: Recht als autopoietisches System); Thévenaz, La protection des créanciers et des associés lors de
la scission de société, RSDA 2004 208 ss; Trigo Trindade, Le transfert de patrimoine, RSDA 2004
215 ss; Trochu, L’entreprise: Antagonisme ou collaboration du capital et du travail, RTDcom 12 1969
681 ss; Tschäni, Funktionswandel des Gesellschaftsrechts: Die europäisch-gemeinschaftlichen Versuche
einer strukturellen Unternehmenskontrolle – illustriert am Verhältnis von Gesellschafts- und Wettbewerbs-
recht, 1978 (cité: Funktionswandel); Tschäni, Vermögensübertragung, RDS 2004 I 83 ss (cité: Vermö-
gensübertragung); Tschäni, Der Fusionsvertrag, RSDA 2004 III 197 ss (cité: RSDA 2004); Tschannen/
Zimmerli/Müller, Allgemeines Verwaltungsrecht, 4e éd., 2014; Tuor, Der Grundsatz der Universalsuk-
zession im römischen Recht und in der modernen Gesetzgebung: Rede gehalten am 15. November 1919
zur feierlichen Eröffnung des Studienjahres von Peter Tuor; Turin, Le transfert de patrimoine selon le pro-
jet de loi sur la fusion, 2003; Verein Schweizerische Effektenbörse, Offenlegung von Beteiligungen;
Vischer F., Des principes de la loi sur la fusion et de quelques questions controversées, RSDA 2004 155 ss
(cité: Principes); Vischer F., Fusionsgesetz (Vortrag vom 31.5.1999 vor dem Basler Juristenverein), BJM
1999 289 ss (cité: Fusionsgesetz); Vischer F. (éd.), Zürcher Kommentar zum Fusionsgesetz, Kommentar
zum Bundesgesetz über Fusion, Spaltung, Umwandlung und Vermögensübertragung vom 3. Oktober 2003
sowie zu den ergänzenden Erlassen (IPRG, Steuerrecht), 2e éd., Zurich 2012 (cité: ZK FusG-Auteur);
Vischer M., Übergang von Nutzen und Gefahr beim Unternehmenskaufvertrag, Jusletter du 24 juillet
2004; Vogel, Die Rechtsprechung des Bundesgerichts zum Zivilprozessrecht im Jahre 1990, RJB 1992
262 ss; Vogel/Günter, Verträge: Automatischer Übergang im Fusionsgesetz, in Das Fusionsgesetz: Be-
währungsprobleme nach dem 8. Jahr, 2015, 133 ss; Vogel/Heiz/Behnisch/Sieber/Opel, FusG Kommen-
tar Fusionsgesetz, 3e éd., 2017 (cité: OFK FusG-Auteur); Vogt, Fusion und Umwandlung nach dem
neuen Fusionsgesetz, RNRF 2004 141 ss; von Büren B., Schweizerisches Obligationenrecht AT, 1964;
von Büren R., Fusion, Umwandlung und Vermögensübertragung unter Beteiligung von Instituten des öf-
fentlichen Rechts, RSDA 2004 178 ss (cité: RSDA 2004); von Büren R., Die Rechtsformumwandlung als
Voraussetzung einer Privatisierung, in Rechtliche Probleme der Privatisierung, 1998 (cité: Rechtsformum-
wandlung); von der Crone/Beyeler/Dedeyan, Stakeholder im Aktienrecht, RDS 2003 I 409 ss; von
der Crone et al., Das Fusionsgesetz, 2004 (cité: Das Fusionsgesetz); von Salis, FusG 2004, http://
www.fusg.ch; Vonzun, Rechtsnatur und Haftung der Personengesellschaften, 2000; Wamister, Die Um-
wandlung von Gesellschaften, RDS 2004 I 63 ss; Watter, MFW Shareholders Litigation revisited – Leh-
ren für die Auslegung von Art. 105 FusG?, GesKR 2014 251 ss (cité: MFW);Watter, Vermögensübertra-
gung – Ausgewählte Aspekte aus der neueren Praxis, in Mergers & Acquisitions XVIII, 2016 7 ss (cité:
Vermögensübertragung); Watter/Büchi, Demergers (Abspaltung) bei der (Publikums-) Gesellschaft, in
Mergers & Acquisitions V, 2003, 1 ss; Watter/Kägi, Der Übergang von Verträgen bei Fusionen, Spaltun-
gen, und Vermögensübertragungen, RSDA 2004 231 ss; Watter/Vogt/Tschäni/Daeniker (éd.), Basler
Kommentar, Fusionsgesetz, 2e éd., 2015 (cité: BSK FusG-Auteur); Weber Ph., Die Vermögensübertra-
gung, in Fusionsgesetz, Auswirkungen auf die Praxis, 2004, 123 ss; Weber R.H., Juristische Personen,
SPR II/4, 1998; Weber/Bischof, Umstrukturierungen und Privatisierung von Instituten des öffentlichen
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Rechts, 2002; Wehrli, Mitbeteiligung der Arbeitnehmer durch Belegschaftsaktien: Problematik und Er-
fahrungen, 1969; Werro, La responsabilité civile, 2e éd., 2011; Wieland, Handelsrecht, vol. 1: Das kauf-
männische Unternehmen und die Handelsgesellschaften, 1921; Williamson, Die ökonomischen Institu-
tionen des Kapitalismus: Unternehmen, Märkte, Kooperationen, 1990; Zobl, Die Umwandlung von
Gesellschaften nach neuem FusG, RSDA 2004 169 ss; Zwicker, Die Fusions-, Spaltungs- und Umwand-
lungsprüfung nach dem Fusionsgesetz, RDS 2004 157 ss (cité: Prüfung); Zwicker, Besondere Regeln des
Fusionsgesetzes für Stiftungen, Vorsorgeeinrichtungen und Institute des öffentlichen Rechts, RDS 2004
183 ss (cité: Besondere Regeln).

I. Généralités

1 La LFus constitue du droit de l’entreprise1. Contrairement au droit des sociétés classique,
cette loi ne se concentre pas sur les rapports entre investisseurs, mais crée un ordre qui englobe
tous les participants à l’entreprise. Cela pose la question de savoir quelle est la fonction de la
loi. De prime abord: cette dernière semble régir les adaptations de structures en droit des socié-
tés, des établissements et des instituts de droit public. Avec une telle caractérisation, on n’a tou-
tefois abordé que l’«interface» de la LFus. Afin de saisir son objet véritable, il faut examiner
son «niveau de programmation». Ce n’est qu’à ce niveau que l’on peut reconnaître que ses rè-
gles sont déterminées de manière prépondérante par l’entreprise et ses exigences. C’est là qu’il
faut donc chercher la fonction de cette loi: il s’agit, selon une caractérisation encore très géné-
rale, de la protection de l’entreprise et de ceux qui y participent dans le processus de modifica-
tion de sa forme juridique2.

2 Par cette distinction entre l’entreprise et sa forme juridique, on aborde une question qui, dans
la doctrine, n’a trouvé que peu d’attention jusqu’ici. Dans une perspective historique, cette atti-
tude s’explique par le fait que l’on identifie régulièrement l’entreprise à son porteur3. Une telle
assimilation de «l’objet juridique» et du «sujet juridique» rend toutefois difficile une analyse
critique de la LFus. C’est pourquoi, il convient, pour les diverses opérations de restructuration
que cette loi réglemente (fusion, scission, transformation et transfert de patrimoine), de faire
une distinction entre une dimension associative, une dimension patrimoniale et une dimension
entrepreneuriale. A des fins d’analyse, le droit des sociétés – auquel la LFus doit être ratta-
chée – peut être subdivisé en trois catégories de règles: (1) des règles qui concernent la
communauté au sein de laquelle une pluralité de personnes s’est réunie en vue d’atteindre un
but commun (régime associatif), (2) des règles qui concernent le patrimoine de l’entreprise
au moyen duquel le but commun doit être atteint (régime patrimonial), et (3) des règles qui
concernent l’activité commerciale de l’entreprise (régime entrepreneurial). Cette subdivision
sera expliquée plus loin plus en détail.

II. Fonction de la loi sur la fusion

A. En général

1. Loi sur la fusion et droit de l’entreprise

3 La thèse selon laquelle la LFus doit être qualifiée de «droit de l’entreprise», suggère que cette
loi constitue un changement de style législatif en droit des sociétés suisse4. Dans une certaine
mesure, on peut voir dans cette loi une réorientation conceptionnelle qui ne s’est toutefois pas

1 Déjà Comm. LFus-Peter, LFus 1 N8; ZK FusG-Vischer, Vorbem. LFus N 1, déclare que la LFus veut rendre
la restructuration possible; Message LFus, 4011 ss; concernant le droit des entreprises en vigueur jusqu’ici, cf.
von Steiger, 224 ss; Patry, SPR, 70 ss;Meier-Hayoz/Forstmoser, 2015, § 4 N 61 ss.

2 Comm. LFus-Peter, LFus 1 N7; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, 31 ss; Message LFus, 4005 ss.
3 Cf. aussi von Steiger, 224 ss; Patry, SPR, 70 ss; Meier-Hayoz/Forstmoser, 2015, § 4 N 61 ss; cf. aussi

Wieland, 145.
4 Amstutz/Mabillard, 354; cf. Peter, Le point, 335, qui a remarqué à juste titre que «Contrairement à l’ap-

proche pratiquée systématiquement par l’ordre juridique suisse depuis 1936 (s’intéresser prioritairement à la
forme sociale et accessoirement seulement à son contenu, l’entreprise), la LFus se préoccupe prioritairement
de l’entreprise, considérant que la forme juridique doit être et rester au service de celle-ci. Cette forme ne doit
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traduite très concrètement lors des travaux législatifs5. Dans cette mesure, le «plan général»
qui se cache derrière la LFus ne peut être déduit explicitement ni de ses propres dispositions,
ni des travaux préparatoires. Au contraire, ce plan doit être reconstruit minutieusement sur la
base d’une multitude d’éléments qui n’ont que partiellement trouvé une place explicite dans la
loi.

4La LFus s’écarte de la conception traditionnelle en droit des sociétés selon laquelle la pro-
priété des parts sociales est porteuse de l’entreprise6. Cette affirmation suppose que soit tout
d’abord expliqué ce que l’on entend par le terme d’«entreprise». Dans la doctrine, on rencontre
d’innombrables notions de l’entreprise qui reposent notamment sur des concepts de gestion
d’entreprise ou d’économie politique7. Ces notions ont souvent le défaut de ne saisir que des
aspects isolés de l’entreprise. C’est pourquoi nous opérons ici avec la notion de «système»8,
qui permet d’éviter de telles réductions.

2. Notion d’entreprise

5Par «entreprise», nous comprenons un système social composé d’éléments productifs (capi-
tal, machines, travailleurs etc.) qui sont subordonnés au but du système. L’entreprise est par
ailleurs elle-même un élément de système, dans la mesure où elle constitue un sous-système
du système supérieur «économie». Il en découle que l’entreprise, en tant que système social,
constitue un réseau d’éléments productifs, mais en même temps se compose aussi de liens par-
ticuliers entre ce réseau et d’autres sous-systèmes économiques (p.ex. d’autres entreprises)9.

6Ces liens sont naturellement marqués de façon déterminante par le système «économie». C’est
pourquoi, il faut faire une distinction entre (1) les rapports internes dans l’entreprise, par
exemple les contrats de travail avec les employés, et (2) les rapports externes de l’entreprise
avec d’autres sous-systèmes, par exemple des contrats avec d’autres entreprises, avec les syn-
dicats ou avec les consommateurs, qui sont également incorporés au système «économie». Ce
que nous appelons «entreprise» dans le présent commentaire désigne le rapport fonctionnel qui
existe entre les relations internes et les relations externes et qui fait de l’ «entreprise» une unité
économique opérationnelle.

3. Technique législative: procéduralisation

7Il convient de relever que la LFus ne constitue aucunement un «droit (des contrats) d’aliéna-
tion» qui compléterait CO 164 ss, 175 ss, 184 ss, 237 s., 239 ss ainsi que le droit applicable
aux contrats innommés d’aliénation10. Cette précision est peut-être superflue pour la fusion et
la transformation. Il est en effet évident que, pour ces formes de restructuration, l’enjeu est
beaucoup plus important que le seul transfert d’assets ou de dettes. Pour la scission et le trans-
fert de patrimoine, c’est peut-être moins manifeste, parce que le transfert d’actifs et de passifs
semble ici se situer au premier plan11. C’est pourquoi il faut souligner ce qui suit: la LFus –

jamais être une entrave au développement – à l’adaptation – de l’activité économique sous-jacente, et doit
donc pouvoir être changée – adaptée – très librement. Corollairement, un des postulats fondamentaux du pro-
jet est son application à toute entreprise, quelle qu’en soit la Rechtskleid»; cf. aussi Comm. LFus-Peter,
LFus 1 N8.

5 Message LFus, 4011.
6 Récemment, von der Crone/Beyeler/Dédeyan, 409 ss, ont tenté de donner à nouveau une plus grande

plausibilité à cette conception.
7 P. ex. Patry, SPR, 70 ss; Meier-Hayoz/Forstmoser, 2015, § 4 N 17 s.; Mülbert, 2 ss; Schmidt, Handels-

recht, 73 ss; id., Unternehmensbegriff und Vertragskonzern, 194 ss; Bär, Die kaufmännische Unternehmung,
179 ss; Ruedin, Droit des sociétés, 786 ss;Weber R.H., 61.

8 Concernant la notion de système cf. Luhmann, Einführung in die Systemtheorie, 66 ss; pour les sciences
juridiques en particulier Teubner, Recht als autopoietisches System, 39 ss; Büllesbach, 428 ss.

9 Cf. Luhmann, Soziologische Aufklärung 3, 389 ss et 451 ss.
10 Comm. LFus-Peter, LFus 1 N8 s.; aussi ZK FusG-Vischer, 2004, Vorbem. LFus N 9 ss; BSK FusG-

Morscher, LFus 1 N36 ss; Message LFus, 4011;Mabillard, 170 s.
11 Pour la scission, cf. infra N129 ss, 135 s., 139 ss, et pour le transfert de patrimoine infra N309 ss, 332 ss, 340.
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comprise comme droit de l’entreprise – est un instrument de la réorganisation d’entreprises.
Dès lors, le regard du juriste ne doit en aucun cas demeurer fixé sur le patrimoine à transférer. Il
doit également tenir compte du fait que les opérations qui sont réglées dans la loi constituent
des processus d’organisation entre une pluralité d’entreprises (cela à l’exception de la transfor-
mation).

8 A notre avis, l’opinion dominante allemande selon laquelle «[d]ie Grundfiguren, um die alles
Umwandlungsrecht kreist, [nicht das Unternehmen ist, sondern] vielmehr der Rechtsträger
(seine Identität, seine Umwandlungsfähigkeit, sein Entstehen oder Erlöschen, seine Organisa-
tion) und das Vermögen (seine Zugehörigkeit zu einem Rechtsträger und sein Übergang auf
einen Rechtsträger)»12 ne doit pas être reprise pour la LFus. Le fait que la notion de patri-
moine n’est définie nulle part dans ce texte le démontre. De plus, on notera que cette notion
est inutile en tant que concept juridique pour l’application de la loi13. Ce qui par contre nous
semble essentiel est le fait que toutes les définitions que la loi utilise – et dans ce contexte,
LFus 2 (a-c) est révélateur14 – aboutissent toujours à l’«entreprise» (et à son quid pro quo juri-
dique: l’activité commerciale selon CO 934 et ORC 2 [b]).

9 L’avis exprimé plus haut selon lequel la LFus recherche, dans les processus d’adaptation de
structures, une harmonisation des intérêts des participants à l’entreprise15, nécessite également
une explication complémentaire: l’harmonisation évoquée n’intervient pas sous forme d’agré-
gation d’intérêts16, comme c’est le cas, par exemple, dans le cadre de la participation des tra-
vailleurs. Au contraire, la LFus recourt – et c’est en cela que consiste sa nouveauté – à une
technique que l’on pourrait décrire comme une forme spécifique de procéduralisation17. Cette
technique prévoit un processus de coordination des intérêts dans les entreprises participant à
une opération de restructuration. Ce processus de coordination repose principalement sur trois
piliers :

10 (1) Tout d’abord, des procédures distinctes sont mises en place, qui permettent aux divers
groupes de participants à l’entreprise (titulaires de parts, associés, créanciers, travailleurs, etc.)
de s’exprimer18. Il faut noter que ces procédures ne se déroulent en principe pas parallèlement,
mais sont structurées en quelque sorte de manière «modulaire» et en «réseaux»: elles sont
couplées les unes aux autres, afin de réaliser le processus de coordination évoqué (p.ex. la
consultation de la représentation des travailleurs est couplée avec la prise de décision de l’as-
semblée générale et des associés; LFus 28 II-III, 50, 85 IV et 96 IV).

11 (2) Ces procédures sont ensuite appuyées par des instruments de publicité. Il ne s’agit pas
seulement de la publication d’informations relatives à la restructuration (LFus 11, 16 s., 21, 25
II, 28 I, 35, 41 s., 45, 51, 58, 63, 66, 73, 74 I et III, 80, 82, 89, 93, 97 III et 98 II). S’y ajoutent
des devoirs de justification de l’organe supérieur de direction ou d’administration, ayant pour
objet les mesures préparatoires de l’opération, comme par exemple les techniques d’évaluation
retenues (LFus 14 III, 17 II, 39, 61, 74 II, 91, 97 III et 98 II). Enfin, la loi prescrit des vérifica-
tions indépendantes de ces informations (LFus 15, 40, 62, 81, 92, 97 III et 98 II).

12 Schmidt, Gesellschaftsrecht, 353; plus en détail: id., Gesetzliche Gestaltung und dogmatisches Konzept eines
neuen Umwandlungsgesetzes, ZGR 1990, 592 ss; cf. aussi Lutter- Drygala, UmwG 1 N3.

13 Cf. infra N157 ss.
14 Cf. infra N39 ss.
15 Cf. supra N9.
16 La loi allemande du 8.5.1976 sur la participation (Mitbestimmungsgesetz; MitbestG), p.ex., a retenu cette

voie; cf. à ce sujet Raiser, 14 ss N 24 ss.
17 Cf. l’explication de cette notion par Kübler, 200: «Der [.. .] Begriff der «Prozeduralisierung» verweist pri-

mär auf funktionale Veränderungen des Rechts: die angestrebten Zwecke sollen nicht im Wege direkter Anord-
nung von Rechtsfolgen, sondern mittelbar durch die Einrichtung von Verfahren herbeigeführt werden».

18 Amstutz/Mabillard, 353 s.; cf. à ce sujet infra N98 ss (pour la procédure de fusion), N 174 ss (pour la pro-
cédure de scission), N 286 ss (pour la procédure de transformation) et N 400 ss (pour la procédure de transfert
de patrimoine).
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12(3) Etant donné que les procédures du droit des sociétés ont tendance à être rigides19, et que
cette rigidité ne tient pas toujours compte de la nature dynamique de l’entreprise, la LFus re-
court parfois à des figures juridiques consensuelles (contrat de fusion, de scission et de trans-
fert ; LFus 12 s., 36 s., 59 s., 70 s., 79, 86 II, 90, 97 III et 98 II). Ainsi, un élément contractuel –
donc de négociation – est introduit dans le droit des sociétés qui remet d’habitude les décisions
d’associés à la majorité20. Quoique la coexistence de la décision et du contrat ne constitue rien
d’inhabituel en droit des sociétés21, la situation dans la LFus est en ceci particulière que les
deux institutions sont à de nombreuses reprises liées dans le sens d’une conditio sine qua non
et forment une unité fonctionnelle.

B. Objet de la loi sur la fusion

1. En général

13La LFus repose sur une approche faisant abstraction de la forme juridique (rechtsformüber-
greifend). Le point de rattachement de ses dispositions est, comme nous l’avons dit, l’entre-
prise (et non pas sa forme juridique). Cela devient particulièrement évident lorsque le but de la
loi est décrit dans le Message comme étant de «permettre aux entreprises d’adopter des struc-
tures juridiques optimales»22. Si l’on se demande dans quelle mesure une structure juridique
doit être «optimale», la réponse ne peut être que: dans la mesure où cette structure doit permet-
tre un fonctionnement optimal de l’entreprise. La LFus crée par conséquent la possibilité de
donner à une entreprise la forme juridique optimale si celle qui a été choisie initialement ne
«sied» plus. Le but de la LFus présuppose ainsi l’entreprise comme phénomène de référence
et la soumet à une réglementation en matière de restructuration. Dans cette perspective, c’est
avant tout la structure concrète de l’entreprise dont la forme juridique a besoin d’être adaptée
qui détermine les exigences auxquelles la forme juridique à choisir doit satisfaire. Le fait que
cette forme doive à son tour répondre à certaines exigences juridiques explique à l’inverse que
la LFus restreint dans certains cas le spectre des possibilités de restructuration (p.ex., les va-
riantes de fusions imaginables ne sont pas toutes possibles d’après LFus 423). Dans cette me-
sure, entreprise et forme juridique s’influencent réciproquement, les besoins de l’entreprise se
situant au centre. La tâche de la LFus consiste au fond à trouver un équilibre entre les contrain-
tes entrepreneuriales et juridiques24.

14Mais la question de la fonction de la LFus n’a pas ainsi déjà trouvé sa réponse complète. Se
pose notamment la question de savoir comment cette «équilibrage» peut réussir. Il a déjà été
mentionné que la loi recourt à une technique «mixte» consistant d’une part en la représenta-
tion de tous les intérêts en présence et d’autre part en l’utilisation d’instruments de publicité et
de négociation. C’est précisément la combinaison d’instruments de la participation de stake-
holders (p.ex. LFus 28 I) avec la technique de la structuration des décisions (p.ex. LFus 28 II)
en conjonction avec certains moyens de publicité (p.ex. LFus 14 III [i]) qui montre que la loi a
su développer des solutions adaptées aux restructurations d’entreprise25.

15Il faut dès lors se poser la question suivante: comment les éléments, en partie très hétérogènes,
que l’on rencontre dans la LFus (droit des sociétés, droit des contrats, droits réels, droit du tra-
vail, etc.) peuvent-ils constituer un ensemble homogène? Quel est le «plan général» de cette
loi? En bref: comment comprendre cette loi comme un tout cohérent compte tenu des nom-

19 Cela notamment parce que le droit des sociétés, en raison de la protection des intérêts de tiers, restreint, dans
une mesure non négligeable, l’autonomie privée des associés.

20 Cf. sur ce point von der Crone et al., Das Fusionsgesetz, 41.
21 On songe p.ex. au contrat de reprise de biens ou à la nature contractuelle des statuts originels d’une SA;

Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, 91 ss, 132, 143 ss; Böckli, § 1 N 197.
22 Message LFus, 3996.
23 Cf. à ce sujet infra N83 ss.
24 Cf. plus en détail infra N20 s.
25 Cf. ZK FusG-Vischer, 2004, Vorbem. LFus N 9, 15, 17 et 23; contra : von der Crone et al., Das Fusionsge-

setz, 14.
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breux fragments juridiques que l’on y rencontre? Seule la réponse à cette question peut permet-
tre des conclusions quant à la fonction de la loi.

2. Changement économique et besoin d’adaptation de structure

16 La LFus vise les cas de figure dans lesquels la forme juridique ne répond plus aux besoins de
l’entreprise. C’est pourquoi elle prévoit différents moyens de donner à l’entreprise une forme
juridique nouvelle, «seyante», c’est-à-dire optimale26. Deux points de vue importants pour la
suite des réflexions en résultent:

17 (1) D’une part, cette loi se rapporte au changement de l’environnement dans lequel l’entre-
prise se meut. Celle-ci doit être en mesure de réagir à des conditions environnementales modi-
fiées en éliminant, entre autres, des exigences juridiques inappropriées qui sont posées par sa
forme juridique27.

18 (2) D’autre part, ces adaptations de structures ne peuvent pas être anticipées. En d’autres
termes, la forme juridique initiale ne peut pas prévoir de solution à l’avance du problème de
changement d’environnement évoqué. Le besoin d’adaptation est en d’autres termes radical et
nécessite une réforme fondamentale du cadre juridique dans lequel l’entreprise évolue28.

19 Il découle de ces deux points de vue une série de conséquences, centrales pour la compréhen-
sion de la fonction de la LFus.

3. Fonction I: Efficience technique et dynamique

20 La première conclusion est que, d’un point de vue économique, la LFus vise moins l’efficience
allocative29, que l’efficience dynamique30, 31. L’analyse économique du droit des sociétés, au-
jourd’hui largement répandue, est avant tout axée sur le problème des coûts d’agence32 et sur la
question de savoir comment ceux-ci peuvent être minimisés. L’objectif est de mettre à disposi-
tion des formes d’organisation générant aussi peu de coûts de transaction que possible, afin de
promouvoir une allocation optimale des ressources, c’est-à-dire l’efficience allocative33. Il faut
toutefois voir qu’à côté de cette dernière, il existe d’autres concepts d’efficience économique
qui ne présupposent pas d’actes de (ré-)allocation34. Leibenstein et d’autres ont souligné les
gains d’efficience provenant d’une meilleure utilisation de ressources déjà allouées («x-effi-
cience», qui représente une version spécifique de l’efficience technique)35. On peut également
songer au concept de l’efficience dynamique, qui renvoie aux capacités de l’entreprise de sur-
vivre dans un environnement incertain et changeant rapidement par un comportement innova-
teur. Deakin et Hughes ont bien résumé la teneur de ces concepts d’efficience alternatifs: «The
emphasis in the analysis of both technical and dynamic efficiency is on mechanisms for the
efficient production of information, the management of risk and uncertainty, and incentives to
change existing products, methods of production and forms of business organisation which
affect the rate of change of efficiency»36. Pourquoi l’accent principal devrait-il être mis dans la
LFus sur l’efficience technique et dynamique plutôt que sur l’efficience allocative?

26 Message LFus, 4011; Comm. LFus-Peter, LFus 1 N8; von der Crone et al., Das Fusionsgesetz, 10; ZK
FusG-Weibel/Cramer, LFus 1 N22 s.; Druey, 10 ss.

27 Message LFus, 4011; Comm. LFus-Peter, LFus 1 N8.
28 ZK FusG-Vischer, 2004, Vorbem. LFus N 2; BSK FusG-Morscher, LFus 1 N2; Message LFus, 4011; cf.

aussi von der Crone et al., Das Fusionsgesetz, 14.
29 Sur la notion d’efficience allocative: Deakin/Hughes, 169 ss; Amstutz/Reinert, 75 ss.
30 Sur la notion d’efficience dynamique: Leibenstein, 392 ss; Deakin/Hughes, 169 ss.
31 Cf. aussi von Salis, 2, qui soutient que la LFus permet aux sociétés d’adapter leur organisation à la dyna-

mique de la réalité.
32 Sur les agency costs : voir Jensen/Meckling, 305; Posner, 527 ss; Coase, 386; von Salis, 11.
33 Cf. sur ce point Ruffner, 1 ss.
34 Sur la signification juridique de concepts d’efficience alternatifs: Amstutz/Reinert, 75 ss.
35 Leibenstein, 392 ss; Frantz, 1 ss.
36 Deakin/Hughes, 169 ss.
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21De par sa nature, la LFus se rapporte au changement. Il ne s’agit certes pas de changement du
mode de production ou de la palette des produits, mais de changement du régime institutionnel
dans le cadre duquel l’entreprise est exploitée. Il incombe à la LFus de faciliter et de favoriser
cette adaptation institutionnelle. La tâche ne vise pas tant l’aspect de l’allocation ou de la réal-
location de ressources entre les participants, c’est-à-dire entre agent et principal, comme l’ana-
lyse économique classique du droit des sociétés le préconise37, mais bien plus de l’aspect de la
maîtrise de l’incertitude et du risque dans le processus du changement de forme juridique.
En effet, ce changement de forme juridique a toujours lieu dans un environnement marqué par
un manque d’information38. La question qui s’ensuit est donc: Comment le droit peut-il aider
les participants à l’entreprise à maîtriser le changement de structure juridique dans une situ-
ation d’incertitude39?

4. Fonction II: Procéduralisation du droit de l’entreprise

22Sous forme de thèse, la réponse peut être formulée comme suit: étant donné que les cas dans
lesquels des adaptations de structures s’avèrent indispensables sont généralement caractérisés
par un niveau élevé d’incertitude, il ne s’agit pas dans la LFus de compléter par du droit dispo-
sitif des arrangements juridiques déjà existants. C’est l’une des fonctions du droit des sociétés
en «temps normal», c’est-à-dire dans des situations dans lesquelles il s’agit de minimiser les
coûts d’agence (en tant que forme particulière des coûts de transaction)40. La fonction princi-
pale de la LFus est autre: il s’agit d’aider les participants à l’entreprise (et pas seulement les
investisseurs) à maîtriser l’incertitude et le risque en mettant à disposition, comme Deakin
et Hughes le disent41, des «cognitive resources». Ils sont ainsi soutenus dans le processus de
négociation du nouveau régime institutionnel, ce qui facilite la recherche d’une forme juridique
correspondant de manière optimale aux besoins de l’entreprise42. Il convient d’expliquer cette
thèse comme suit:

23De l’entreprise émane une tension non maîtrisée entre la responsabilité sociale et l’efficience
économique. Dans la doctrine récente, les arguments qui soulignent l’importance de l’effi-
cience économique en droit des sociétés semblent retenir à nouveau une plus grande atten-
tion43. En particulier, ces arguments compensent une accentuation de l’entreprise comme
communauté non seulement de propriétaires, mais aussi de créanciers et de travailleurs qui,
surtout dans les années septante, a été exprimée parfois de manière par trop unilatérale et a fait
en partie oublier que le but du droit des sociétés consiste avant tout à promouvoir une gestion
des ressources efficace44. Dès lors, la question se pose de savoir dans quelle mesure on peut se
rallier à la théorie de l’agence pour déterminer la fonction de la LFus. On se heurte ici à une
difficulté fondamentale:

24La théorie classique de l’agence part de l’idée que l’entreprise (the firm) est constituée par un
«nexus of contracts»45. Ces contrats mettent à disposition des solutions ex ante pour tous les
conflits ou problèmes futurs imaginables entre participants à la firme (contrats complets, aussi
appelés contrats «relationnels»46). C’est uniquement avec cette prémisse que l’on peut affirmer

37 Cf. Goshen, 395; Carey/Eisenberg, 647; Economiesuisse, 1 ss; SWX, Kommentar zur Corporate Gover-
nance-Richtlinie, 1 ss; Ruffner, 1 ss; Hofstetter, 1 ss; Giger, 1 ss.

38 Kläy/Turin, 5 s.; ZK FusG-Weibel/Cramer, LFus 1 N7; sur le manque d’information en situation de
restructuration cf. von Salis, 3.

39 Ces remarques n’insinuent aucunement que les adaptations de structures ne soulèvent pas de problèmes
d’allocation; elles soulignent uniquement que ce n’est pas là que se situe le problème primaire de la LFus.

40 Critique von Salis, 3.
41 Deakin/Hughes, 169 ss.
42 Cf. supra N5 s.
43 Cf. von der Crone/Beyeler/Dedeyan, 409 ss.
44 Cf. la discussion entre Dodd, 1145 et 1148, qui se prononce en faveur d’une prise en considération de tous les

stakeholders, et Berle, 1365, 1372, qui se prononce en faveur de la prise en considération des shareholders
seulement; Friedman, 33; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, 32 ss.

45 Cf. sur cette notion Easterbrook/Fischel, The Corporate Contract, 1416 ss.
46 Williamson, 33; sur les notions de contrat complet et de contrat «relationnel»: Ruffner, 1 ss.



Intro. LFus 25-27 II. Fonction de la loi sur la fusion

3302 Marc Amstutz/Ramon Mabillard

avec la théorie de la firme47 que la fonction du droit des sociétés est de minimiser les coûts
d’agence en offrant aux participants des réglementations standards (off-the-rack terms)48. Les
cas visés par la LFus s’écartent nettement de cette prémisse: les participants à l’entreprise ne
sont pas en mesure de conclure des «contrats» sur d’éventuelles adaptations de structures futu-
res49. En effet, de telles adaptations dépendent de circonstances qui ne peuvent pas être antici-
pées. C’est précisément pour cette raison que la LFus joue nécessairement un rôle autre que
celui dévolu par la théorie moderne de la firme au droit des sociétés classique50.

25 C’est par une approche connue sous l’appellation de «incomplete contracts approach»51 que
ce rôle de la LFus est le mieux défini. Cette approche souligne le fait que les «contrats» qui
constituent la firme sont parfois incomplets (incomplete) dans un sens bien déterminé, à savoir
«[incomplete in the sense of being] silent about the parties’ obligations in some states of the
world»52. Cela signifie notamment que ces «contrats» ne contiennent ni des réglementations
matérielles, ni des mécanismes pour maîtriser des événements imprévus, comme précisément
les adaptations de structures. Or, la LFus vise justement ces dernières. Elle joue dès lors un
rôle que le droit des sociétés ne peut pas jouer et qui est le suivant:

26 La LFus crée un cadre juridique dont le but est d’appuyer et de guider le processus des négo-
ciations entre les participants à l’entreprise lors d’adaptations de structures. La prestation d’ap-
pui vient de ce que les informations qui sont indispensables pour permettre aux participants de
négocier sont mises à leur disposition. En d’autres termes, grâce aux «ressources cognitives»53

qui leur sont fournies, ces derniers peuvent faire valoir leurs points de vue dans les négocia-
tions sur les termes de la restructuration. Ces ressources garantissent précisément dans des situ-
ations de forte incertitude, telles qu’on les rencontre notamment lors de fusion et de scission,
que les procédures mises en place par la LFus ne s’étiolent pas dans des rituels pro forma. Au
plan de la technique juridique, cette prestation de soutien est fournie par les dispositions de pu-
blicité, de justification et de vérification typique de la LFus54. Mais cette prestation de soutien
réside en outre aussi dans l’incorporation d’une série de figures juridiques (quasi-)contractuel-
les dans les procédures du droit des sociétés. C’est ainsi que les figures juridiques des contrats
de fusion, de scission, de transfert de patrimoine, etc. combinent des éléments consensuels
avec des procédures de vote55.

C. Conclusion

27 En résumé, on peut dire que la fonction de la LFus ne réside pas dans un «complétement» des
dispositions classiques du droit des sociétés (CO 530 ss) qui étendrait la traditionnelle «consti-
tution du propriétaire»56 aux domaines des fusions, des scissions, des transformations et des

47 Sur la «theory of the firm» : Jensen/Meckling, 305; Posner, 527 ss; Coase, 386.
48 Amstutz/Mabillard, 353 s.; cf. Easterbrook/Fischel, The Economic Structure, 34: «Corporate law is a

set of terms available off-the-rack so that participants in corporate ventures can save the cost of contracting.
There are a lots of terms, such as rules for voting, establishing quorums, and so on, that almost everyone will
want to adopt. Corporate Codes [...] supply these terms ‹for free› to every corporation, enabling the venturerers
to concentrate on matters that are specific to their undertaking. Even when they work through all the issues they
expect to arise, they are apt to miss something. Corporate law [...] fills in the blanks and oversights with the
terms that people would have bargained for had they anticipated the problems and been able to transact cost-
lessly in advance. On this view corporate law supplements but never displaces actual bargains [. ..]».

49 On pourrait objecter à cet argument que les dispositions de la LFus doivent être considérées comme des règles
de nouvelle fondation, possédant également un caractère de «off-the-rack terms». Mais une telle vue des cho-
ses oublierait l’essentiel de la LFus qui n’est précisément pas de créer de nouveaux rapports, mais de placer
des rapports existants sous un nouveau régime juridique; cf. Amstutz/Mabillard, 353 s.

50 Cf. Easterbrook/Fischel, The Corporate Contract, 1416 ss; Jensen/Meckling, 305.
51 Cf. Deakin/Hughes, 169 ss.
52 Hart, 23.
53 Cf. supra N21 et 22.
54 Amstutz/Mabillard, 354; cf. pour la fusion infra N99 et 101 ss.
55 Cf. supra N9 ss.
56 Cf. Ripert, 28; Paillusseau, 1 ss; Trochu, 681 ss.
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transferts de patrimoine. Cette loi repose plutôt sur une appréhension de l’entreprise en tant que
vaste communauté d’investisseurs, de managers, de travailleurs, de créanciers, etc. avec leurs
apports divers et les nouvelles créations de valeur qui en découlent. Elle transpose le concept
de procéduralisation à des fins de réorganisation d’entreprises: en configurant les procédures
de décision de façon à ce qu’un cadre général de référence permettant aux voix de tous les
participants à l’entreprise de s’exprimer de manière appropriée soit créé, les chances que les
réorganisations régies dans la LFus soient réalisées en harmonie avec l’environnement socio-
économique des entreprises participantes sont favorisées57. Dans cette mesure, le but de la loi
ne consiste pas dans un résultat susceptible d’être déterminé clairement à l’avance, mais dans la
promotion d’une tendance: ce à quoi le législateur aspire, c’est la compatibilité du produit de
l’adaptation de structures avec son environnement économique et social58.

III. Structure de la loi sur la fusion

A. En général

28Il s’agit ici d’analyser la structure de la LFus. Cela revient à poser la question suivante: Par
quelle technique juridique la fonction de cette loi révélée plus haut est-elle transposée en nor-
mes justiciables? Cette transposition intervient à quatre niveaux: (1) La conception de la LFus
faisant abstraction des formes juridiques, il est nécessaire dans un premier temps d’élaborer
une terminologie adaptée à cette approche. C’est LFus 2 qui remplit cette tâche. (2) Vient en-
suite la présentation des quatre instruments d’adaptation de structures prévus par la LFus: la
fusion59, la scission60, la transformation61 et le transfert de patrimoine62. Il s’agit ici avant tout
d’analyser le contenu des dispositions qui régissent ces formes de restructuration et de montrer
en particulier la manière dont le législateur a organisé les interactions entre entreprise et forme
juridique. (3) Une série de formes juridiques ne se laissent intégrer qu’avec peine dans le
concept transformel de la LFus, en raison de leurs particularités. Ces formes juridiques sont la
fondation63, l’institution de prévoyance64 et l’institut de droit public65. Elles nécessitent des
réglementations spéciales qui doivent être esquissées plus en détail après le traitement des
quatre types d’opération principaux. (4) Enfin, il faut finalement examiner les voies de droit
prévues par la loi66.

B. Notions fondamentales de la loi sur la fusion (LFus 2)

1. Buts des notions légales

29LFus 2 est l’émanation de l’approche indépendante de la forme juridique qui est à la base de la
loi. Par la terminologie choisie, qui s’écarte sur certains points de celle qui est usuelle dans la
doctrine et la jurisprudence67, il transparaît que la LFus constitue un nouveau palier de l’évolu-
tion du droit suisse des sociétés: celui-ci se caractérise par l’intégration directe de l’entre-
prise dans les règles du droit des sociétés68.

30Cette nouvelle terminologie juridique vise à rendre visibles les influences réciproques entre
les processus juridiques et les modes de fonctionnement de l’entreprise dans le cadre de l’ap-

57 Cf. supra N9.
58 Cf. supra N7 ss.
59 Cf. infra N73 ss.
60 Cf. infra N129 ss.
61 Cf. infra N257 ss.
62 Cf. infra N309 ss.
63 Cf. infra N413 ss.
64 Cf. infra N443 ss.
65 Cf. infra N485 ss.
66 Cf. infra N503 ss.
67 P. ex., une société simple au sens de CO 530 ss n’est pas une «société» selon LFus 2 (b); cf. à ce sujet infra

N40.
68 Cf. en détail supra N3 ss, 9.
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plication du droit. Les notions mentionnées à LFus 2 ont un rôle très spécifique dans cette per-
spective:69 Avant tout, elles ont pour rôle de cerner le champ d’application de manière abs-
traite. Ou, plus précisément: LFus 2 (a-d, i)70 procède à une sélection des formes juridiques
qui peuvent faire l’objet d’opérations régies par la LFus. Celle-ci reste donc inapplicable aux
formes juridiques qui ne sont pas saisies71.

31 Le champ d’application concret de la loi est ensuite fixé de façon particulière sur la base de
cette sélection par des dispositions qui précisent les notions de LFus 2 dans le contexte spéci-
fique de chaque type d’opérations de restructuration (comme le font p.ex. LFus 4, 30, 54, 69,
97 I et 99 I). Le rôle de ces notions est alors purement technique: elles servent d’abréviations
pour des faits qui reflètent une décision législative et contribuent à ce que leur formulation ne
soit pas alourdie par de longues énumérations72.

2. Sujets, sociétés, sociétés de capitaux (LFus 2 [a, b, c])

a) Imbrication des définitions

32 Les définitions des «sujets», des «sociétés» et des «sociétés de capitaux» représentent une
sorte de «matriochka» (poupée gigogne russe). La première définition comprend la deuxième,
qui, elle-même, englobe la troisième. Pour cette raison, il est recommandé de traiter ensemble
LFus 2 (a à c)73.

b) Historique des définitions

33 Selon le Message, la notion de sujets «désigne abstraitement l’ensemble des formes juridiques
qui entrent dans le champ d’application»74. Lors de la consultation75, il a été reproché au choix
de cette notion que l’expression française de «sujets» n’était pas heureuse parce qu’elle n’a
pas de sens reconnu dans le langage juridique et qu’il fallait la remplacer par celle de «sujets
de droit», même si celle-ci présente l’inconvénient d’exclure «toutes les formes juridiques qui
n’ont pas la personnalité»76. La décision du Conseil fédéral de maintenir la proposition n’a pas
été remise en question par le Parlement77. Ce déroulement des travaux législatifs soulève la
question de la logique interne de la définition: pourquoi certaines «formes juridiques» de-
vraient-elles être saisies par la LFus et d’autres pas? Quelle est la differentia specifica entre
les «formes juridiques» saisies et celles qui ne le sont pas? Les explications du Conseil fédéral
n’apportent pas de réponse à cette question.

34 On peut cependant déduire sans autre une chose de l’historique de la disposition: la notion de
sujet n’implique nullement la personnalité juridique78. Le cercle des «formes juridiques» est
plus large que celui des personnes morales, ce qui découle aussi directement de LFus 2 (b), qui
mentionne également la SNC et la SC. C’est pourquoi Nobel a proposé d’utiliser le terme de

69 Cf. aussi Lutter-Drygala, UmwG 1 N1 ss.
70 Les notions qui figurent à LFus 2 (e à h) n’ont par contre qu’une portée terminologique; cf. infra N49 ss.
71 Cf. Comm. LFus-Peter, LFus 2 N2; SHK FusG-Rothenfluh/Wirth, LFus 2 N2a; implicitement BSK

FusG-Morscher, LFus 2 N2 ss.
72 Cf. Message LFus, 4042: «Il est nécessaire de définir un certain nombre de notions afin d’abréger le texte du

projet». Cela peut être illustré par l’exemple de LFus 2 (c): la notion de «sociétés de capitaux» n’englobe pas
la SCoop avec capital social (CO 833 [1]), quand bien même on pourrait soutenir qu’il s’agit d’une société de
capitaux; est ainsi reflétée une décision du législateur qui, pour des motifs structurels, ne voulait pas autoriser
certaines opérations auxquelles participe une telle SCoop (p.ex. la fusion simplifiée selon LFus 23 s.). L’exclu-
sion de ce type de société du cercle des sociétés de capitaux permet une simplification du texte de la loi.

73 BSK FusG-Morscher, LFus 2 N1 et 3, parle également du «sujet» comme terme générique; cf. aussi ZK
FusG-Weibel/Cramer, LFus 1 N2 ss.

74 Message LFus, 4043.
75 Cf. Rapport de consultation LFus, 1999, 85 s.
76 Rapport de consultation LFus, 1999, 85 (prise de position de la République et Canton de Neuchâtel; cf. aussi

op. cit., 85 s.: prises de position de l’Université de Genève et Schaub).
77 BO CE 2001 147 s.; BO CN2003 232.
78 Cf. aussi Comm. LFus-Peter, LFus 2 N2.
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façon «fonctionnelle»: «[Dieser Begriff] entstammt nicht der juristischen Dogmatik, die
grundsätzlich zwischen natürlichen und juristischen Personen unterscheidet. Rechtsträger ist
sozusagen ein ‹Aufhänger von Rechten und Pflichten›»79. La réflexion du Conseil fédéral est
certes ainsi mise correctement en évidence. Mais la raison pour laquelle certaines «formes
juridiques» ne sont pas qualifiées de sujets au sens de la LFus demeure toutefois obscure.
C’est pourquoi il faut se demander quelles sont les «formes juridiques» saisies par la notion
de sujet et lesquelles ne le sont pas.

c) Contenu des définitions

35Sont des sujets en vertu de LFus 2 (a) tout d’abord80 (1) les «sociétés», qui comprennent, selon
LFus 2 (b), les «sociétés de capitaux, les sociétés en nom collectif, les sociétés en commandite,
les associations et les sociétés coopératives pour autant qu’elles ne soient pas considérées
comme des institutions de prévoyance au sens de la lit. i»81. Etant donné que, selon LFus 2 (c),
la notion de «sociétés de capitaux»82 désigne de son côté la SA, la SCA, ainsi que la Sàrl, ces
types de sociétés sont également des sujets au sens de la LFus83. Toutes ces formes de sociétés
ne sont pas décrites plus en détail. C’est pourquoi il faut considérer qu’elles désignent les types
d’organisation réglementés dans le Code des obligations (CO 552 ss, 594 ss, 620 ss, 764 ss,
772 ss et 828 ss) et dans le Code civil (CC 60 ss). (2) S’y ajoutent les «fondations», qui ne sont
définies nulle part dans la loi, de sorte qu’il faut admettre (comme pour les divers types de socié-
tés) que l’on entend par là toutes les entités organisées sur la base de CC 80 ss84. (3) Sont égale-
ment des sujets les «entreprises individuelles inscrites au registre du commerce», par quoi il
faut entendre (à nouveau faute de spécification dans la loi) les personnes physiques qui satisfont
aux conditions de CO 93485. (4) Après l’entrée en vigueur de la loi fédérale sur les placements
collectifs de capitaux, sont aussi considérées comme sujets les sociétés en commandite pour pla-
cements collectifs ainsi que les sociétés d’investissement à capital variable86. (5) Sont enfin qua-
lifiés de sujets les «instituts de droit public» qui remplissent les trois critères mentionnés à
LFus 2 (d): ils doivent être inscrits au registre du commerce, être organisés de manière indépen-
dante et être soumis au droit public de la Confédération, des cantons ou des communes. Qu’ils
possèdent la qualité de personne morale ou non ne joue pas de rôle87.

36Si l’on considère, que la notion de sujet cerne abstraitement le champ d’application de la loi88,
le texte de LFus 2 (a-c) (en relation avec sa lit. d) exclut les «formes juridiques» suivantes: (1) la
SCoop89, pour autant qu’il s’agisse d’une institution de prévoyance selon LFus 2 (i); (2) la so-
ciété simple selon CO 530 ss (qui n’est pas saisie par la notion de «société» selon LFus 2 (b)90;

79 Nobel, 359.
80 La loi fédérale sur les placements collectifs de capitaux connaît la société en commandite pour placements

collectifs (LPCC 98 ss), les sociétés d’investissement à capital variable (LPCC 36 ss) ainsi que les sociétés
d’investissement à capital fixe (LPCC 110 ss). Puisque ces dernières représentent selon LPCC 110 une société
anonyme au sens du Code des obligations (CO 620 ss) LFus 2 (c) n’y fait pas référence; cf. CHK-Triebold,
LFus 2 N2.

81 Par contre ne sont pas des sociétés au sens de la LFus les sociétés en commandite pour placements collectifs et
les sociétés d’investissement à capital variable; cf. CHK-Triebold, LFus 2 N 6.

82 Sur la notion de sociétés de capitaux: Meier-Hayoz/Forstmoser, 2015, § 2 N 134 ss; Ruedin, Droit des
sociétés, 793, 796 ss.

83 Ne sont pas des sociétés de capitaux au sens de la LFus les sociétés d’investissement à capital variable, bien
que la réglementation de ces sociétés soit inspirée de la société anonyme; cf. CHK-Triebold, LFus 2 N8.

84 Brückner, 389; Schmid/Hürlimann-Kaup, Einleitungsartikel des ZGB und Personenrecht, N 1348 ss; BK-
Riemer, CC 80 N3 ss; BSK FusG-Grüninger, Vorbem. CC 80-89bis N 133.

85 BSK FusG-Morscher, LFus 2 N6; ZK FusG-Weibel/Cramer, LFus 2 N12; BK-Küng, CO 932 N 9, 934
N10 ss; Patry, SPR, 70, 154 ss.

86 Cf. LPCC; cf. LFus 2 (a); CHK-Triebold, LFus 2 N2.
87 Sur la notion d’institut de droit public: infra N42 ss.
88 Cf. supra N33.
89 BK-Forstmoser, CO 828 N 4 ss.
90 BSK FusG-Morscher, LFus 2 N5; ZK FusG-Weibel/Cramer, LFus 2 N 8; Comm. LFus-Peter, LFus 2

N3; sur la société simple: BSK OR II-Handschin, CO 530 N1 ss; von Steiger, 319 ss.
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(3) la succursale selon CO 93591; (4) la procuration selon CO 458 ss92; (5) le groupe de sociétés
selon CO 663e I93; (6) la communauté des créanciers dans les emprunts par obligations selon
CO 1157 ss94; (7) le fonds de placement selon LFP 1 ss; (8) la personne physique selon CC
11 ss (pour autant que l’on ne soit pas en présence d’une raison individuelle inscrite au RgC au
sens de LFus 2 [a]); (9) l’union conjugale selon CC 159 ss; (10) l’indivision selon CC 336 ss;
(11) la communauté héréditaire selon CC 602 ss; (12) la communauté des copropriétaires selon
CC 646 ss (pour autant que les conditions d’une «société» au sens de LFus 2 [b] ne soient pas
remplies); (13) la communauté des propriétaires en main commune (avec la même restriction
que pour la communauté des copropriétaires); (14) la communauté des copropriétaires par éta-
ges selon CC 712a; et (15) les instituts de droit public qui ne remplissent pas les conditions de
LFus 2 (d).

37 Dans la doctrine, il a été dit que l’exclusion de la SCoop qui est une institution de prévoyance
selon LFus 2 (i) de la notion de «sujet» n’était pas compréhensible95. A ce propos, il faut son-
ger à deux choses. Tout d’abord: si l’on traçait ce type de SCoop de LFus 2 (a), le fait que la
LFus réglemente les adaptations de structure de cette «forme juridique» à LFus 88 ss serait une
contradictio in adjecto. Une telle interprétation de LFus 2 (a) équivaudrait à l’affirmation
contradictoire suivante: la LFus (au sens abstrait décrit plus haut) n’est certes pas applicable
aux institutions de prévoyance ayant la forme de SCoop, mais elle règle tout de même certains
processus d’adaptation de structure de ce «non-sujet». Deuxièmement, cette exclusion ne se-
rait pas compatible avec le fait qu’il n’est pas prévu d’exception correspondante de la notion
de sujet pour la fondation qui est une institution de prévoyance selon LFus 2 (i). Etant donné
qu’une institution de prévoyance peut être créée aussi bien dans la forme d’une SCoop que
dans celle d’une fondation96, il n’existe pas de motif plausible de traiter la première «forme
juridique» autrement que la seconde. Il faut dès lors admettre que l’exclusion de l’institution
de prévoyance en la forme d’une SCoop à LFus 2 (a) constitue une erreur législative. C’est
pourquoi on suivra Morscher, qui considère que cette disposition doit être lue comme suit:
«Rechtsträger: Gesellschaften, Stiftungen, im Handelsregister eingetragene Einzelfirmen und
Institute des öffentlichen Rechts sowie Genossenschaften, sofern es sich um Vorsorgeeinrich-
tungen gemäss Buchstabe i handelt»97.

38 En résumé : les SCoop qui sont des institutions de prévoyance selon LFus 2 (i) sont considé-
rées comme des sujets selon la lit. a, mais pas comme des sociétés selon LFus 2 (b). On obtient
ainsi un résultat harmonieux: de telles SCoop sont comprises dans le champ d’application
(abstrait) de la LFus; toutefois, elles ne sont pas soumises aux dispositions prévues pour les
sociétés; elles sont soumises exclusivement aux dispositions spéciales de LFus 88 ss. Ainsi,
de tels types de SCoop sont mises sur le même pied que les fondations qui sont des institutions
de prévoyance selon LFus 2 (i). Les prescriptions pour les sociétés selon LFus 2 (b) ne sont en
effet pas applicables non plus à de telles fondations car elles ne sont pas qualifiées de «socié-
tés» au sens de la loi98.

d) Fonction des définitions

39 Si l’on se demande après ce débroussaillage quel est le motif qui a incité le législateur à inclure
certaines «formes juridiques» dans la LFus et à en exclure d’autres, il est frappant de constater

91 Sur la notion de succursale: Gauch, 101; BSK OR II-Eckert, CO 935 N 1 ss.
92 Sur la notion de procuration: BSK OR I-Watter, CO 458 N4 ss.
93 Sur la notion de groupe de sociétés: Amstutz, Konzernorganisationsrecht, 181 ss; BSK OR II-Bauden-

bacher, Vorbem. CO 620 N 19 ss.
94 Sur la notion de communauté dans les emprunts par obligations: BSKWertpapierrecht-Reutter/Steinmann,

Vorbem. CO 1157-1186 N 1 ss.
95 Cf. BSK FusG-Morscher, LFus 2 N3; ZK FusG-Staehelin, LFus 88-98 N 1 ss.
96 Helbling, Personalvorsorge und BVG, 81 ss.
97 BSK FusG-Morscher, LFus 2 N3.
98 ZK FusG-Weibel/Cramer, LFus 2 N32; BSK FusG-Morscher, LFus 2 N10 et 34; Comm. LFus-Peter,

LFus 2 N3 et 11.
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que toutes les «formes juridiques» saisies sont susceptibles d’être inscrites au registre du
commerce (c’est-à-dire que leur inscription est possible, obligatoire ou nécessaire)99. Cette ap-
titude à l’inscription est-elle alors le critère de sélection pour l’assujettissement d’une «forme
juridique» à la LFus? On peut objecter à cette thèse au motif que certaines «formes juridi-
ques», comme la procuration et la succursale, sont également inscrites au registre du
commerce100, sans que pour autant elles soient saisies par la loi. Cette objection montre que le
critère de la possibilité d’inscription au registre du commerce doit encore être précisé. Un exa-
men plus détaillé de la procuration et de la succursale fait apparaître précisément que celles-ci –
à la différence des sujets saisis par LFus 2 (a) – n’ont pas la capacité d’exercer de manière in-
dépendante une activité commerciale au sens de CO 934 et de ORC 2 (b)101. Cette observation
permet de conclure que le critère unissant les organisations tombant sous la notion de «sujets»
selon LFus 2 (a) est la capacité d’exploiter une entreprise.

40Cette conclusion est renforcée tout d’abord par le fait que la société simple n’est pas comprise
dans la notion des «sociétés» selon LFus 2 (b) et demeure ainsi hors du champ d’applica-
tion102. Elle est en outre confirmée par le fait que LFus 2 (a) englobe également l’association
et la fondation, quand bien même, de par la loi, ces «formes juridiques» ne sont pas destinées
à poursuivre un but économique. Les deux organisations ont cependant la possibilité d’exercer
une activité en la forme commerciale: l’association sur la base de CC 61 II103, la fondation sur
la base de la jurisprudence du Tribunal fédéral qui a admis expressément la fondation entrepre-
neuriale104. Enfin, le fait que la prétendue exclusion de la SCoop exploitant une institution de
prévoyance selon LFus 2 (i) ait dû être rejetée par une correction interprétative plaide égale-
ment en faveur de cette conclusion.

41La conclusion selon laquelle les «sujets» selon LFus 2 (a) ne peuvent être que des «formes
juridiques» ayant la capacité d’exploiter une entreprise est en accord avec la thèse soutenue
dans le présent commentaire selon laquelle la LFus doit être comprise de manière conséquente
comme étant du droit de l’entreprise105. Si l’on admet en effet que cette loi règle les restructu-
rations d’entreprise de façon à ce qu’il soit suffisamment tenu compte des interactions entres
les régimes associatif et patrimonial, d’une part, et entrepreneurial d’autre part, il est juste que
seules des entités organisationnelles où l’on rencontre effectivement ces interactions soient sai-
sies. La notion de «sujet» selon LFus 2 (a) garantit (en relation avec LFus 2 [b, c et d]) que la
LFus n’ait pas un champ d’application allant au-delà de ce cercle.

3. Instituts de droit public (LFus 2 [d])

42Avec la notion d’institut de droit public, le Message106 comprend aussi bien les corporations que
les établissements, pour autant que ces entités soient autonomes à l’égard de l’autorité de surveil-
lance compétente107. LFus 2 (d) parle dans ce sens d’«institutions de droit public [...] organisées
de manière indépendante». Les autres caractéristiques demeurent ouvertes en raison de la notion
très vague d’institut. Ce qui est toutefois certain, c’est qu’il ne doit pas s’agir obligatoirement de
personnesmorales108. En outre, les institutions organisées selon le droit public sont toujours saisies
lorsqu’elles possèdent un patrimoine séparable de la collectivité publique supérieure.

99 Cf. dans ce contexte l’énumération à ORC 2 (a) et 36 ss.
100 Cf. CO 458 II; BSK OR I-Watter, CO 458 N9; CO 935: BSK OR II-Eckert, CO 934 N2 et CO 935 N1.
101 Cf. BSK OR I-Watter, CO 458 N1; BSK OR II-Eckert, CO 935 N2 ss avec Patry, SPR, 72 ss.
102 Comm. LFus-Peter, LFus 2 N3; BSK FusG-Morscher, LFus 2 N5; ZK FusG-Weibel/Cramer, LFus 2

N8.
103 BSK OR II-Eckert, CO 934 N2.
104 ATF 127 III 337, 340 s. c. 2c.
105 Cf. supra N3 ss.
106 Message LFus, 4044.
107 Tschannen/Zimmerli/Müller, § 8 N 4; cf. ATF 132 III 470, c. 3.2, JdT 2006 I 555, qui parle d’une

«notion très large» d’institut de droit public.
108 «L’indépendance dans l’organisation ne se recoupe pas forcément avec le critère de la personnalité juri-

dique» (Message LFus, 4044).
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43 La doctrine distingue ordinairement trois formes d’organisation des instituts de droit public:
(1) les groupements de personnes dotées de la personnalité juridique et ayant ainsi la capacité
juridique, donc les corporations de droit public ; (2) les patrimoines avec capacité et person-
nalité juridique propre, soit les établissements et les fondations de droit public, ainsi que (3)
les patrimoines sans personnalité juridique propre, que l’on peut qualifier d’établissements de
droit public dépendants109. Il existe en outre, comme quatrième forme – même si une grande
majorité de la doctrine ne les mentionne pas110 – les groupements de personnes sans person-
nalité juridique propre, que Riemer, se fondant sur la terminologie du droit privé, appelle des
«öffentlichrechtliche Rechtsgemeinschaften»111. A titre d’exemples, on peut citer l’ancienne
caisse d’assurance du personnel de l’administration fédérale112, les étudiants de l’Université
de St-Gall113, ainsi que, selon les cas, les associations de communes à but déterminé114.

44 Le groupement de personnes physiques ou morales se distingue des établissements notamment
par le fait que ceux-ci constituent des ensembles patrimoniaux (patrimoines à but déterminé)
indépendants des investisseurs115. Quand bien même les membres représentent l’élément mar-
quant du groupement de personnes de droit public, leur influence sur les affaires communes
demeure souvent faible. Cela contraste nettement avec le pouvoir étendu des membres dans la
société de droit civil116. Cette codécision réduite est souvent la conséquence des différences
dans le processus de formation des corporations de droit public et des entités de droit privé.
Pour les groupements de personnes de droit public, ce n’est en effet pas un contrat de société,
mais un acte de droit public qui en constitue la base117. Un tel acte peut, selon Meier-Hayoz et
Forstmoser, revêtir la forme d’une loi, d’un acte administratif, d’un contrat de droit public ou
encore d’une reconnaissance par une autorité étatique118.

45 Contrairement aux corporations, un établissement n’est pas composé de membres. L’établisse-
ment de droit public repose sur une «Trägergemeinschaft» qui devrait à vrai dire accomplir
elle-même la tâche confiée à l’établissement, si elle ne l’avait pas déléguée à celui-ci par une
loi formelle119. Une autre différence existe par rapport aux corporations en matière de capacité
juridique: alors qu’une corporation a en général la personnalité juridique, il existe aussi bien
des établissements qui ont la capacité juridique que d’autres qui ne l’ont pas,120 ces derniers
acquérant la plupart du temps une capacité juridique dite partielle lorsqu’ils accomplissent
sous leur propre responsabilité les tâches qui leur sont confiées121. Comme exemples d’établis-
sements sans personnalité juridique on peut citer les hôpitaux, les écoles publiques, mais aussi
les transports publics de la ville de Zurich ou MétéoSuisse, alors que La Poste Suisse ou la
Suva sont des établissements dotés de la personnalité juridique. C’est toujours la loi spéciale
qui détermine le degré de personnalité juridique d’un établissement.

46 Les fondations de droit public constituent une autre forme d’instituts de droit public au sens
de LFus 2 (d). Leur délimitation par rapport aux fondations de droit privé est difficile, car les
pouvoirs publics peuvent se servir aussi bien de la forme de droit public que de celle de droit

109 Cf. Riemer, ZBl 2001 76.
110 Cf. Riemer, ZBl 2001 76, qui trouve uniquement chez Knapp, 1993, 2561, une allusion aux unions de per-

sonnes sans personnalité juridique.
111 Riemer, ZBl 2001 77.
112 Cf. ATF 93 I 656, 660 c. 1; aujourd’hui, la Caisse fédérale de pensions PUBLICA est un «établissement de

droit public de la Confédération doté de la personnalité juridique» (cf. art. 8 I de la loi fédérale du 23 juin
2000 régissant la Caisse fédérale de pensions [loi sur la CFP; RS 172.222.0]).

113 ATF 110 Ia 36, 37, c. 3a.
114 ATF 95 I 49, 55, c. 3.
115 Cf.Meier-Hayoz/Forstmoser, 2015, § 1 N 4 et § 2 N46.
116 Tschannen/Zimmerli/Müller, § 8 N 13.
117 Meier-Hayoz/Forstmoser, 2015, § 1 N 20; Tschannen/Zimmerli/Müller, § 8 N 9; Häfelin/Müller/

Uhlmann, 1636.
118 Meier-Hayoz/Forstmoser, 2015, § 1 N 20; Häfelin/Müller/Uhlmann, N 1636.
119 Tschannen/Zimmerli/Müller, § 7 N 12.
120 Cf. Tschannen/Zimmerli/Müller, § 7 N 6 s., qui signalent toutefois le peu d’unité de la terminologie.
121 Tschannen/Zimmerli/Müller, § 5 N 5 et 7 N 6.
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