
M

als Einlage in ein Konto mit Eigenkapitalcharakter, z.B. in einen Emeue
fonds).
Kontroverse Standpunkte wurden zur Frage vertreten, wie die Bildung/
löstmg stiUer Reserven zu erfolgen habe. Minderheitsvoten wollten aus
Transparenzzielen des revidierten Aktienrechts ableiten, die Bildung//^
lösung stiUer Reserven hätte über gesonderte, klar erkennbare. Konteh™*'
erfolgen (z.B. „ausserordentlicher Aufwand", „Bildung von Wertberichtiw^s
gen"). Andere; Votanten traten dafür ein, die Offenlegungsvorschrift nach
663b Ziff. 8 revOR sei die einzige, die zu beachten sei.

Offenlegung der stiUen Reserven im Anhang (Art. 663b revOR)

- Die Veränderang der Zwangsreserven ist nicht in die Ermittlung der nach
663b revOR ausweispflichtigen Reserven einzubeziehen.

- Für die Zwecke der Offenlegung nach Art. 663b revOR ist eine Unterscha%j»-~.
dung in Wiederbeschaffungsreserven und übrige stiUe Reserven im Sinne von-'f
Art. 669 Abs. 2 und 3 revOR nicht erforderlich. |

- Die Offenlegungsvorschrift erfordert von der rechnungsiegenden Gesellschaft,^
eine Übersicht über die Bewegung der stillen Reserven.
Das bedingt in der Rechnungsfühmng gewisse organisatorische Voraussetzun4„
gen und Massnahmen, wie etwa Führen einer Anlagebuchhaltung, Festlegenvf
von Prinzipien für die Bestimmung von Wertberichtigungen (z.B. Ermittlung "1,
von InkuranzrücksteUungen nach gewissen Umschlagszahlen), Richtlinien fiif"
die Aktivierung von Vermögensgegenständen, Festlegen der Abschreibungs
grundsätze. Die Ermittlung der Beträge gebildeter/aufgelöster stiller Reserven
gehört zu den Aufgaben der rechnungsiegenden Gesellschaft, nicht der Revi
sionsstelle.

Prüfungsarbeiten

- Die Überprüfung der Angaben im Anhang über die Auflösung stiller Reserven
erfordert vertiefte Bewertungsprüfungen. Keinesfalls genügt es, nach-
Iiilcrafttreten des neuen Aktienrechts beim Prüfungsumfang nur so weit zu
gehen, dass die Einhaltung der Bewertungsobergrenzen festgestellt werden
kaim.

;
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L
e
 4
 octobre 1991, la revision du droit des societes anonymes a ete ris 

- ^
definitivement par le parlement sans voix contraire. U

n
 referendum n'a

saisi et le nouveau droit est entre en vigueur le 1er juillet 1992. 
^

Le resultat de decades de travaux de reformes est donc maintenant cimp ^
cela parait le moment propice pour reprendre une fois de plus le sujet »Rgf 

^
 '

du droit des societes anonymes«. J'aimerais le faire sous la forme d'""* 1
retrospective c

o
m
m
e
 aussi d'une perspective d'avenir:

-
 en jetant un regard sur le passe, j'aimerais rappeler pourquoi le droit si"" 

'
des societes anonymes, qui a fait ses preuves, devait s

o
m
m
e
 toute etre

(Ch. I), quelle a ete la marche des travaux de reforme (Ch. II) ainsi nnp i ̂
direction (

C
h
.
 m
)
.

-
 avec 

une 
vue 

sur ravenir, j'aimerais 
presenter quelques 

changements
particulierement importants (Ch. IV-VI) et traiter brievement aussi de l'entrfe ]
e
n
 vigueur d

u
 n
o
u
v
e
a
u
 droit (

C
h
.
 V
E
)
.
 

h

j^^cessite d'une reforme du droit suisse des societes anonymes

^essite d'une reforme du droit suisse des societes anonymes est incontestee,
n'il n'y ait 

d'inconvenients ä faire valoir, du moins de ceux auxquels il
^drait palier avec des mesures juridiques.
j^raisons sont multiples:
.

 pgyrs des demieres decennies, la S
A
 s'est developpee comme la forme

"
 i'Organisation dominante en Suisse. Les chiffres le demontrent de fafon
impressionnante: en 1955 il y avait en Suisse 26'000 societes anonymes^
contre ä peine 14'000 societes en nom coUectif et en commandite^ et 12'509
societes cooperatives. Jusqu'ä fin 1990, le nombre des societes anonymes a
sextuple^. alors que les societes de personnes n'ont augmente que d'un tiers''
et que le nombre des societes cooperatives est reste presque constant^.
L'iinportance croissante de la S

A
 n'a cependant pas seulement un aspect

quantitatif, mais aussi un aspect qualitatif: quoique le legislateur de 1936 ait
eu en vue la societe publique, il en est devenu une forme legale pour toutes
sortes d'activites economiques, une «bonne ä tout faire». D

e
 Nestle et Ciba-

Geigy jusqu'au comptable qui cree sa propre S
A
 et par cela veut limiter ses

risques, de l'entreprise productrice jusqu'au holding inactif, la S
A
 seit de

forme d'organisation, accessoirement aussi pour des societes i
m
 mobilieres

qui, en principe, ne sont rien d'autre que des bien-fonds avec la propre person-
nalitejuridique.

-
 L'ordre en vigueur n

e
 comporte p

a
s
 de reglementation p

o
u
r
 des besoins

legitimes. La pratique a souvent depasse le texte et le sens de la loi, eUe a cree
des Solutions de remplacement dont l'admissibilite legale n'est pas toujours
sans equivoque. A

 mentionner par exemple le bon de participation c
o
m
m
e

moyen de financement, dont la base legale est le bon de jouissance d'une
- conception legale totalement differente. O

n
 peut penser ä Pinstitution des

actions en reserve dont la legalite a cependant ete recemment confirmee par le
Tribunal Federal quasi c

o
m
m
e
 point final du droit en vigueur®.

-
 La reglementation insuffisante permet aussi d'eluder ouvertement la loi,

,
 comme par exemple nommer un organe de controle totalement dependant de
Tadministration d'une S

A
 ou de son actionnaire unique et qui peut-etre n'a

aucune notion de comptabilite.

*
 Version elargie de l'expose presente au Congres de la Chambre fiduciaire du 10 octobie l
1991. Cet expose -

 complete et modifie -
 a dgalement ete publie dans Zeitschrift fiir,

Gesetzgebung und Rechtsprechung in Graubünden (
Z
G
R
G
)
 1991 p. 78 ss et dans \V

R
e
v
u
e
 d
e
 Droit suisse (

Z
S
R
)
 1
9
9
2
 p. 1 ss.

1 Fin 1955:26'189.
2
 10'069 societes en n

o
m
 collectif, 3'620 societes en commandite.

-
3
 Effectif äfin 1990:160'541.

4
 15'423 societes en n

o
m
 collectif, 3'349 societds en commandite.

5
 13'858.

6 Artete Canes/Nestle du 25 juin 1991, cf. A
T
F
 117 H

 290 ss.



Enfin il est inconteste que sous le droit actuel, les petits actionnaires M
minoritaires ne sont pas sujfisamment proteges. Cela d'autant plus ni ■ -
jurispradence tres restrictive a encore resserre les radiments de protection^
minnritp.s r.nntp.rms dans 1a InE

II. Marche des travaux de reforme,
renvoi ä leur caractere problematique

a) Ce besoin inconteste de reforme n'a cependant pas du tont conduit ä une
allure rapide des travaux de reforme, non pas en demier lieu par manque d'un
lobby puissant^.
La reforme du droit suisse des societe anonymes a dure presque un quand^-
siede, ce qui, pour la Suisse, ou les meules du legislateur broyent par tradi-
tion lentement, represente quasiment un record: ä la suite d'initiatives parbl
mentaires, une premiere commission d'experts a ete constituee au debut des
annees 1960, qui a presente en 1972 un rapport interimaire et formale les -
premieres propositions. Le chemin ä suivre a ete trace ä ce moment lä: bien
que le mandat de la conunission ne fasse en aucime maniere limitee, le ,!
groupe de travail a declare franchement qu'il «ne degagera aucun principe
general qui preside ä l'elaboration des divers projets»' et qu'il «n'a pas envi-"
sage son role comme celui d'un realisateur de tendances nouvelles ou d'un
promoteur des principes modemes»^". Le resultat fiit un ramassis heterogene ~
de recommandations ici et lä qui, dans la perplexite generale, ont ete en-
voyees en procedure de consultation.

7 En 1956 dejä, F.W. Bürgi d6plorait que (traduction) «les droits au dividende, au controle*
et ä l'information, en tant que dispositions thöoriques de protection des minorites les plus-
efficaces ... etaient de plus en plus limites» (Das Problem des Minderheitenschutzes im
schweizerischen Akrienrecht, SAG 29, 1956/57, 81 ss, 84). La declaration, fortement
critiquee, du Tribunal Föderal dans ATF 99 II 55 ss, 62, que l'actionnaire, par son entrfe
dans la societe, se soumet ä la volonte de la majorite et reconnait, «dass diese auch dann
bindend entscheidet, wenn sie nicht die bestmögliche Lösung trifft und ihre eigenen
Interessen unter Umständen denjenigen der Gesellschaft und einer Minderheit vorgehen
lässt...» et que le juge ne peut intervenir que si les actionnaires majoritaires ont abus6 de
leur pouvoir «im Hinblick auf entgegengesetzte Interessen der Minderheitsaktionäre
offensichtlich missbraucht haben» est tres illustratrice. D'autres airetes vont dans le

meme sens, comme ATF 104 II 32 ss .
8 Malgre les döfauts mentionnes, il est possible de bien vivre avec le droit actuel trhs.

liberal. C'est pourquoi la reforme a moins ete exigee par les representants des societds
anonymes que par les joumalistes financiers, les professeiirs et reviseurs.

9 Rapport interimaire du President et du secretaire du Groupe de travail pour Texamen du
droit des societes anonymes sur la proposition d'une revision partielle du droit des
societes anonymes (Berne 1972) 20.

10 Rapport interimaire (ehe rem. 9) 20.

ojet preliminaire fut presente publiquement en 1975 qui, de nouveau, fit
,  j (j'une procedure de consultation copieuse.

tt e nouveUe commission d'experts commenga son travail en 1978 et eUe
voqua un changement de direction; on restait toujours avec une revision

artielle, mais le droit des societes anonymes fut revu dans son ensemble et
les changements prevus mis dans un contexte general.
gn 1983 fmalement, le projet et le message du Conseil föderal furent publies
Vcette fois-ci saus nouveUe procedure de consultation).
Le projet a ete discute une premiere fois en 1985 par le Conseil National
ti'abord et en 1988 par le Conseil des Etats. Le traitement par les chambres,

i s'est prolonge jusqu'en ete 1991, a apporte encore des modifications
essentielles, comme specialement la question des restrictions de transferts,
qui a domine les discussions politiques des demieres annees.
Conune mentionne, le droit est entre en vigueur le 1er juillet 1992.

b) Cette allure, dans son ensemble tres nonchalante, a ete interrompue par des
moments de predpitation. Comme dejä mentionne, aucune procedure de

'  consultation n'a eu lieu avant le publication du projet du Conseil Föderal,
malgrö les modifications radicales prövues par la demiere commission
d'experts. Des changements non nögligeables ont ötö apportös lors des dölibö-
rations parlementaires des demieres annöes et mois et meme par la commis
sion de rödaction, sans que les cercles intöressös eussent pu prendre position
officieUement".

c) Cette douche ecossaise du farniente ä la febrilite a laissö des traces dans le
projet.

aa) Bien que toute boruie chose demande son temps, une teile duree de
reforme d'im projet lögislatif ne lui fait pas de bien, et cela parce que
d'une part, le point central du dialogue politique et d'autre part, les
opinions prövalantes se modifient.
Alors que durant la premiere döcennie de la röforme, les röserves latentes
ötaient au centre des discussions^^, vers la fin de la röforme tout se
toumait autour de la question des restrictions de transfert.
Et le traitement du probleme des restrictions de transfert d'actions est un
bei exemple du changement des opinions au cours du temps.

11 A retenir en particulier les nouvelles stipulations sur les restrictions de transfert permises,
cf. ci-apres IV. 3.

12 Le droit en vigueur permet la cröation et la dissolution de reserves latentes de maniere
presque illimitee. Le resultat presente par les societes anonymes suisses ne montre
souvent au mieux que la tendance de la marche des affaires, par contre, le rösultat effectif
meme pas dans son ordre de grandeur. II est vrai qu'au cours des demiöres annöes la
force d'expression des comptes, avant tout des sociötös publiques, s'est fortement
amölioröe, non pas en demier lieu ä cause des pressions de la presse financiere et eu
ögard au marchö des capitaux (suisse et international).



Malert la conception d'une revision partielle, la reforme du droit des societes
®

 onyrnes a touche la plus gründe partie des articles du droit existant et l'a
61argi d'au moins 50%. Dans l'abondance des stipulations revisees et nouvel-
]es on ne rencontre pas seulement des nouveautes necessaires et utiles, mais
jsolement aussi des nouveautes problematiques ou inutiles.
Lorsque des articles et paragraphes sont simplement deplaces -

 sans l'inten-
tion d'un changement materiel -

 cela devient problematique. Le droit revise
offre ä ce sujet plusieurs exemples. Ainsi, les exigences de nationalite et de
domicile selon l'art. 711 I et IV du droit actuel se retrouvent inchangees ä
l'art. 708 Hl et IV. La possibilite de prendre des decisions par voie circulaire
ne se trouve dorenavant plus ä l'art. 716 C

O
,
 mais ä l'art 713 II avec des

termes identiques. D
e
 tels changements sont inopportuns -

 m
e
m
e
 s'ils

.. peuvent convaincre de par leur systematique -
 car ils rendent le travail avec

la jurisprudence et la litterature abondantes ä disposition inutilement difficile.

16 Ainsi par exemple, pour les restrictions de transfert, une reglementation a 6t6 proposee
qui n'aurait pas fonctionnee en bourse, une faute qui aurait certainement et6 decouverte
lors d'une procedure de consultation.

17 Evident ä
 Tart. 6

8
5
d
 ss, o

u
 les restrictions de transfert pour les actions nominatives

cotees en bourse sont reglees: dans la note marginale de l'art. 685d et au §
 I, 11 est

question «d'actions nominatives cotees en bourse» egalement aux art. 685e et 685f. Par
contre, l'expression «actions nominatives traitees en bourse» a ete conservee ä l'art. 685d
m
.
 Plus tard, cette erreur a ete corrigde lors d

e
 la rödaction.

18 Par exemple le Conseil des Etats avait introduit un droit de souscription prioritaire des
;

 actionnaires lors d
e
 l'emission d'emprunts convertibles o

u
 ä options, qui selon la version

definitive peut etre limite o
u
 supprime «s'il existe pour cela un juste motif» (

C
O
 rev.

653c). Cet ordre n
e
 tient pas c

o
m
p
t
e
 d
e
 la rdalite e

c
o
n
o
m
i
q
u
e
 -
 la vente d

e
 ces emprunts

dans l'espace de quelques heures, bien avant l'expiration d
u
 delai officiel d'emission -

 ni
du 

fait qu'un 
tel 

droit d
e
 
souscription 

preferentiel 
ne 

pourrait etre 
utile 

qu'aux
actionnaires importants: par suite d

e
 la faible quantite de nouvelles actions, le droit d

e
souscription serait accorde par exemple poiu un nouveau titre pour 5

0
 dejä existants. Les

petits actionnaires n'en profiteraient pas, car ils ne pourraient pas faire valoir les droits de
souscription (

m
a
n
q
u
e
 d
u
 n
o
m
b
r
e
 d'actions), ni les monnayer (

c
o
m
m
e
 le prix d'emission

correspond regulibrement au prix d
u
 marche au m

o
m
e
n
t
 de la fixation, un droit de sous

cription ne devrait avoir pratiquement pas de valeur). U
n
 droit preferentiel d

e
 souscrip

tion ralentirait et compliquerait donc l'dmission d'emprunts ä options et convertibles et
menerait ä

 des conditions plus mauvaises pour la soci6te sans procurer ä
 l'actionnaire des

avantages significatifs.

ouches^®- Ces faiblesses ont ete eliminees aussi bien que possible par les
ojjjuüssions parlementaires et meme en partie par les Chambres. Le

parlement n'est cependant pas le bon endroit pour du menu travail
iuridiqu®-
L'activisme durant la procedure d'apuration au parlement a eu aussi des
effets negatifs: des defauts sont sporadiquement restes" et ä ce Stade, le
manque d'une revue critique par des professionnels s'est egalement fait

13 Ainsi art. 686 n
 du droit en vigueur.

besoin de conserver le caractere suisse de societes publiques est cependant mentionni'|
incidemment. Le rapport interimaire s'occupe d'une maniere approfondie avant tout «du1|
desavantage choquant de la minorite» dans «les petites societes ou societes de famiUe», '
cf. Rapport interimaire (cit. rem. 9

)
 162 ss.

15 En 1987, M. Tito Tettamanti essaya de reprendre la societe publique d'ancienne souche -
«Gebmder Sulzer SA» ä Winterthur. Avec un charme tessinois et beaucoup de PR, il
rdussit iion seulement ä placer le caractere probldmatique d'une reprise dans la lumito
des projecteurs, mais ä faire de l'acquereur — jusqu'alors generalement regaide d'un
mauvais oeil comme «raider» -

 un joueur reconnu, ayant la cote de la presse.

restrictions de transfert furent aussi limitees en general. Le mai
caractere suisse de la societe et l'exclusion de l'acquisition d
des concurrents devraient etre des raisons de refus d'

u
n
 e

par rapport au droit en vigueur.
Les deliberations au Conseil des Etats en septembre 1988 — apres 1
dispute Sulzer/Tettamanti'^ et non pas en demier Heu en raison des appels
accras en faveur d'une solution europeenne -

 ont provoque un change-
ment d'opinion. Un partage entre une reglementation pour les societfe
publiques et une autre pour les societes rattachees ä des personnes ftt
prevu, les possibilites de restriction de transfert etant fortement limitfe
pour les societes publiques.

bb) La febrilite temporaire des travaux de reforme n'etait pas non plus sans
problemes: ä mon avis ce fut une erreur d'envoyer le projet du Conseil'
Federal, dans le cadre des travaux legislatifs une piece centrale, au
parlement sans procedure de consultation: de nombreux defauts auraient
pu etre evites, si l'on avait profite des experiences de tous les milieux

m
e
m
e
 s'ils n'etaient pas mentionnes dans les Statuts -pas n

o
n
 plus sans

liberte de la vente en bourse etait süffisante (
Dans le rapport preliminaire de 1975, on retouma tiar
libre restnction de transfert d'actions cotees. Le projet du Conseil p-
ral de 1983 prevoyait ä nouveau des entraves pour toutes les soc'lf'
mais cependant avec un Statut confu pour les societes privees Dur'
premiere lecture au Conseil National (octobre 1985) les possihilit?']^

^ - J'actions
enregistrenign|
"
 elargisseiiient

motifs le montrei^ -
 avant tout aux societes privees avec peu 5°^.^

naires. Une «possibilite de sortie» facile par l'alienation des
devait etre concedee ici ä la minorite. L'opinion generale pensait^"'""'
_

 pour les societes nuh

Le rapport interimaire de 1972 contient dejä une proposition



De plus, il n'est pas toujours avantageux lorsque, ä contenu inchange iii
procede ä des adaptations et modernisations linguistiques. Ici egaleine
existe une serie d'exemples: les administrateurs deviennent le conseil d'a^
nistrationi', les contröleurs des reviseurs^". Avec de legeres modificati
CO 754 I correspond ä CO rev. 754 I et 755; CO 755 ä CO rev. 756 t
756 ä CO rev. 757 I et II; CO 757 ä CO rev. 758, mais aussi CO 7181 ä rn
rev. 718a2i ou CO 7171 ä CO rev. 718IIP^.

Un point d'inteirogation doit etre mis ä de teUes ameliorations linguistiqugj "
car il n'est pas clair si avec le changement Hnguistique il n'etait pas previi 'car 11 n est pas ciair s pas prevuun J

o' alement, la structure et les capacites de fonctionnement des trois organes -
paininistration, l'assemblee generale et la revision - devaient etre

[iorees.

acun de ces trois groupes, nous presentons par la suite quelques innova-
;iportantes.

changement materiel,
 IV Protection des actionnaires et des creanciers

e) Ces remarques critiques doivent cependant etre corrigees par la constatatio '*
que de par la reforme, un grand nombre de details ont ete ameliores q
egalement des changements structurels bienvenus apportes. Nous allons ̂
etudier cela de plus pres dans les pages qui suivent. •

III. Directions de la reforme

Vu la longue duree des travaux de reforme, mais aussi eu egard aux buts
restreints fixes au debut ä la reforme, il n'est pas etonnant qu'il ne seit pa|
possible de tirer des prescriptions revisees un element conducteur uniforme. "

Toujours est-il, qu'en regardant de plus pres, il est possible de disceraerdes
directions determinees, dont trois sont ä relever:

- n y a la tendance prononcee de renforcer la protection des actionnaires et dd
creanciers. Le mot magique est ici «transparence» qui s'est concretisee parti
culierement dans des prescriptions nettement plus severes, quoique encore in
süffisantes, pour les societes publiques concemant la presentation des
comptes. n faut ajouter ä cela les efforts de renforcement de la revision.

- La base des fonds propres a de plus ete remaniee et cela avec deux buts ;ei|
visee; d'une part, on a voulu renforcer la base des fonds propres des socidfö
et reduire les possibilites de supercherie^. D'autre part, on s'est effor
d'introduire un ordre plus flexible^.

19 COrdv. 718 m,jusqu'iciCO 7171.
20 Cf.COi4v.727ss.

21 Pouvoir de representation.
22 Qualitd de representation d'au moins un membre du conseil d'administration.
23 Ainsi par des exigences plus elevdes pour la fondation et l'augmentation de capital mat^

aussi par une revalorisation du bon de participation.
24 Ceci par exemple avec les nouvelles formes de capital autorise et conditionnel.

j  Am^lioration de la transparence

b'amelioration distincte de la transparence, qui ne peut etre presentee ici que
d'une fa9on sommaire, est dans l'interet des actionnaires et creanciers:

- En general, la presentation des comptes est amelioree par des prescriptions
iinposees sur la structure minimale du bilatf^ et du compte de profits et
pertes^'. A cela s'ajoute une annexe^^ qui, entre autres, doit renseigner sur des
engagements incertains, les dettes decoulant de contrats de leasing et speciale-
nient aussi sur la dissolution de reserves latentes, «si le resultat economique
est ainsi presente d'une fafon sensiblement plus favorable»^®. La creation de
r6serves latentes est par contre toujours encore possible: pecher par le bas est
permis, par contre il faut couper court ä l'imposture.

- Bnsuite, le nouveau droit prescrit l'etablissement de comptes annuels con-
solides (comptes de groupe), seules quelques societes et sous-groupes peu
importants, mais dans tous les cas aucune societe cotee en bourse^', etant
dispenses de ce devoir.

- Des informations sur certains faits determines peuvent etre öbtenues par l'in-
tervention d'un controleur Special, une sorte d'agent fiduciaire entre la SA et

^ ractionnaire, par lequel l'opposition entre la sauvegarde du secret de la
societe et l'interet de l'actionnaire au devoilement doit etre surmontee^". 11 ne

25 COr6v663a.

26 COr6v663.
27 COr6v663b.
^28 COr6v663bch. 8.
"29 CO r6v. 697h en relation avec 663e.
:;30 Cf. CO r6v. 697a ss. La condition requise pour rintroduction d'un controle Special est

que l'ölucidation de faits determines soit necessaire ä l'exercice des droits de l'action-
-  naire et qu'il ait dejä use de son droit ä etre renseign6 ou ä consulter les pibces. Si I'as-
* ' semblee gdnerale ne donne pas suite ä l'introduction d'un controle spdcial, des action

naires reprdsentant 10% au moins du capital-actions ou des actions d'une valeur nomi
nale de Fr. 2 mio. peuvent demander au juge la designation d'un controleur Special, s'ils


