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Jan Atteslander, Vor einer Modernisierung des Anlagefondsgesetzes

eine Kündigung nur auf Ende eines
Geschäftsjahrs unter Einhaltung
einer zwölfmonatigen Frist möglich.
Diese Regelung soll die geringere Han-
delbarkeit von Immobilien berück

sichtigen. Diese nach wie vor recht
lange Kündigungsfrist ist umstritten,

I  Ausländische Anlagefonds können
auf der Basis der Reziprozität in der
Schweiz vertrieben werden. Für Fonds

mit einer gleichwertigen Aufsicht ge
nügt die Anmeldung, ansonsten ist
eine Bewilligung durch die Banken
kommission nötig. Verbunden mit der
engen Anlehnung der Einzelbestim
mungen ist damit der Entwurf im Be
reich der Effektenfonds EG-kompati-
bel. Allerdings wird für die gegenseiti
ge Anerkennung der Bewilligungen
ein Abkommen mit der EG nötig sein.

4.2 Ausbau der Publizität

Der Jahresbericht wird neu vier statt

bisher sechs Monate nach Ende des i

Geschäftsjahres veröffentlicht. Auch
ist die Publizierung der Personen vor
gesehen, an welche Anlageentschei
dungen delegiert werden. Die Publizi
tätsvorschriften wurden ferner durch

die Pflicht, innert zweier Monate

einen Halbjahresbericht zu veröffent
lichen, ergänzt. Die Anforderungen
an den Prospekt werden analog zu den
EG-Bestimmungen auf Verordnungs
ebene festgehalten. Bei Schaden auf
grund falscher oder den gesetzlichen
Erfordernissen nicht entsprechenden
Angaben besteht gegenüber dem An
leger volle Haftung. Neben dem
Fondsreglement müssen im Prospekt
auch Angaben über die Gebühren sei
tens Fondsleitung, Steuervorschrif
ten, Ausschüttungshäufigkeit und den
Jahresabschluss enthalten sein. Die

Publikationen der Ausgabe- und
Rücknahmepreise hat regelmässig
und gemeinsam zu erfolgen, für De
tails muss auch hier noch auf die Ver

ordnung gewartet werden. Sämtliche
publizierten Angaben werden durch

=RESUME=

I die Revisionsstelle überprüft, also
I nicht nur diejenigen Angaben, welche
gesetzlich vorgeschrieben sind.

5. Schlussbemerkungen

Kündigungsfristen bei den Immobi
lienfonds, Bestimmungen über die Ri-
siköfonds, Interessenkonflikte und
die Einzelbestimmungen der Verord
nung dürften im weiteren Gesetzge-
bungsprozess noch einige Diskussio
nen auslösen. Wichtig dabei ist neben
dem Erzielen marktgerechter Resulta
te, dass diese Diskussionen nicht in
homerische Dimensionen ausufern.

Ferner zeichnet sich immer deutlicher

die Notwendigkeit eines grosszügigen
Ausbaus der Eidgenössischen Ban
kenkommission ab. Denn nicht nur

die Intensivierung der Aufsicht der
Bankinstitute, sondern auch die Auf
gaben im Fonds- und im Börsenbe
reich werden künftig höhere Anforde
rungen an die Aufsicht stellen. =

Vers une modernisation de la loi sur les fonds

de placements
Le projet pour une nouvelle loi födera
le sur les fonds de placements part de
l'idee d'un investisseur «majeur». Les
placements dans des instruments fir-

„nanciers, derives sont autorises.n Les

prescriptions en matiere d'informa-
tion et de publication ont ete amelio-

; rees et devraient satisfaire les exigen-
ces actuelles de transparence. Dans les
activites de fonds de placements, les
participants independants des b^-
ques, tels que les assurances, societ^s
de fonds de placements et interm^diai-
res financiers peuvent egalement en.
Suisse jouer unrölc de plus en plusim-
portant. Le nouveau projet tient
compte de ce developperaent par I'in-
troduction d^urie nouvelle autorisa-

tion ppur des «distributeurs».finde
pendants desionds et des banques.

\  Le projet prevoit 3 categories de
fonds: les fonds mobiliers, ä risques et
immobiliers. La loi aspire ä etre entie-
rement euro-compatible en ce qüi con-

cerne Ja reglementation des fonds mo
biliers. Les 2 autres types de fonds ne
correspondent pas aux directives euro-
peennes en vigueur, mais dans la CEE,
les travauxavancentversdes directives

additionnelles sur les fonds de place
ments. Les placements dans des Ins
truments financiers derives sont ad-

mis pour autant qu'ils servent ä cOü-
vrir des ppsitions. Par «fonds avec ris
ques particuliers», ,on entend les fonds
mobiliers ä.risques plus eleves. De tels
fonds ä risques devraient se caracteri-
ser par un marche limit^,: une volatilite
61evee, une diversification limitee pu

par des pröblemes d'evaluation. Les
fonds immobiliers se differericient

principalement par les delais de de-
I nonciation. Pour ces fonds immobi--
liers, une ideiionciation: est prevüe
pour la fin de l'Pxercice ävec un preavis
de 12 mois. Les fonds de placements
etrangers peuvent etre proposes en

Suisse sous reserve de r6ciprocite. Le

rapport annuel devra desormais etre?j
public dans un delai de 4 mois des la?
fin de l'exercice au lieu de six. 1

Les delais de denon'ciation pour les ]
fonds immobiliers, les prescriptions'^
quant aux fonds ä risques, des conflits:5
d'interets et certaines prescriptions de-:
l'ordonnance pourraient encore suscM
ter des discussions au cours du proces-1
sus l^gislatif. Mis ä part le fait de trou-l
ver des Solutions conformes au mar-!:
ehe, il est impoftant que les discus-,?]
sions ne finissent pas en debat fleuve.;:i
De plus, la necessite d'elargir genereu-15
sement la commission fiSderale des,^
banques se dessine, car non seulement;;
rintensification de la surveillance des.j
banques mais aussi les täches dans leSi|
dpmaines des fonds de placements et I
des bourses demanderont ä ravenir';?
des exigences supplementaires de la|
part de l'organe de surveillance. d

JA/yV]
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Aspects boursiers du nouveau
droit des soeietes anonymes

Recommandations d'un groupe de travail institue par les bourses suisses

Cet article sefände sur le rapport d'un foupe de tr^
vaiL institue par les bourses suisses afin delaborer
des recommandations relatives ä diverses questions
boursieres soulevees par l'entree en vigueur du droit
revise des soeietes anonymes. Ce groupe de travail
etait place sous la presidence du Prof. P. Forstmoser
et les personnes suivantes ontparticipe a ces travaux
Prof!p.Böckli, MM.U.Brügger (Instance suisse
d'admission), M.Derobert (Comrnission deregula-
tion), DrKHofstetter (Schindler), Dr K.Hotz (Zü
rich Assurances), Dr U.Oppikofer (Sandoz), Dr
M.Ruffner (redacteur) et Dr C. Thalmann (Societe
de Banque Suisse). Pour le moment, les bourses suis
ses ont renonce ä publier des recommandations a ce
suiet ä l'adresse des soeietes cotees, mais par cette
publication, elles souhaitent neanmoins rendre les
considerations de ce groupe de travail accessibles aux
personnes interessees.*

1. Restriction de la
transmissibilite d'actions
nominatlves liees du fait

d'une clause de pourcentage

1.1 Disposition legale

Art. 685 d, aL 1 CO:

«La socUti ne peut refuser comme ac-
tionnaire l'acquireur d'actions nomi-
natives cotees en bourse que si les Sta
tuts prevoient une limite en pour cent
des actions nominatives jusqu'a la-

* Deutsche Fassung (gekürzt) siehe S. 94ff.
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quelle un acquäreur doit etre reconnu
comme actionnaire, et que cette limite
est däpassee.»

1.2 Recommandations

2. S'il existe des exceptions pour la li-
mitation en pour cent, il est recom-
mande de les mentionner dans les Sta
tuts, tont au moins en termes gene-
raux. De plus, il est recommande que
d'eventuelles clauses qui traitent com
me un unique actionnaire des groupes
lies entre eux soient decrites de fa?on
exhaustive dans les Statuts.

Claiise-type

«Le conseil d'administrationpeut
'  refuser d'inscrlre un acquereur
d'actions nominatives en. tant
qu'actioimaire ä part entiere, pour
autant que le nombre d'actions
qu'il detient depasse X % du total
des actions nominatives inscrites
au registre des actionnaires.

Les personnes morales et les socie-; s
tes de personnes ayant la capacite -
juridique qui sont regroupees en-
tre elles par des liens en capital, en
voix, par ie biais d'une direction...

- .unique ou sous toute forme analo-
,;;gue, ainsi que des personnes .
.(/■physiques ou morales ou des so-j;
Ijcietes de personnes qui agissentde;»,
^^fa?on coordonnee en vue d'eiuder...
;|les restrictions en matiere d'ins-.,
llcription, sont considdrees comme,

un seul acquereur du point de vue. ■
de cette disposition.» ['

r. ■

1. Une societe qui entend limiter l'ac-
quisitlon d'actions nominatives ä un
certain pourcentage, doit inscrire cette
limitation dans ses Statuts. Dans ce
cas, il est recommandd, pour le calcul
de la limitation en pour cent au sens de
l'article 685 d, alinda 1, de se fonder
sur le nombre des actions nominatives
et non sur la totalitd des actions en cir-
culation.

1.3 Commenlaires

I.3.I Concernant
la Recommandation 1
Consäquences d'un refus
De l'avis unanime du groupe de tra
vail, «refuser» peut signifier seule
ment que l'acqudreur peut etre priv6
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de son droit de vote et des droits qui en
d^coulent. La societe ne dispose pas
d'une autre sanction ä l'encontre de
l'acqu^reur qu'elle refuse. Ceci resulte
de l'ensemble des nouvelles disposi-
tions Sur les actions nominatives Hees
(en particuHer de I'art. 685 f a!. 3,
CO). Celle interprätation du texte de
la loi, qui n'est certes pas tr^s clair,
correspond d'ailleurs ä la volont6 du
16gislateur d'en finir avec la scission
des droits des actionnaires (voir aussi
travaux preparatoires). Ceci dolt ega-
lement valoir pour le cas de la radia-
tion a posteriori (art. 686 a CO). En
d'autres termes: l'actionnaire «radiä»
a posteriori demeure inscrit au registre
des actionnaires en tant «qu'action-
naire sans droit de vote». La formula-
tion precise de l'article 685 d, alin6a 1
devrait ainsi etre la suivante: «... ne
peut refuser comme actionnaire äpari
enti^re...». La notion «d'actionnaire
ä pari entiere» decrit, selon l'accep-
tion qui lui est donn6e par le groupe de
travail, l'actionnaire qui jouit de la to-
talit6 de ses droits, y compris le droit
de vote lie aux actions et les autres
droits qui vont de pair avec celui-ci.

Base de calcul pour la clause de
pourcentage

Comme base de calcul pour la clause
de pourcentage, il sera raisonnable de
ne pas se fonder sur le nombre total
des actions en circulation, mais uni-'
quement sur celui des actions nomina
tives. Toute autre solution implique-
rait d'inutiles co.mplications adminis
tratives. Laiimitation en pour cent des
actions pour lesquelles un actionnaire
doit etre inscrit ne peut de toute fa?on
se rapporter qu'aux actions nominati
ves, independamment de la base de
calcul retenue. Pour le surplus, si l'on
ne retenait pas cette solution, on pour- '
rait alors debattre de l'opportunite de <
prendre en compte dans la base de cal- t
cul egalement les bons de participa- t
tion qui se rapprochent des actions t
dans le nouveau droit des societes ano- (
nymes. i

ä propos de la ■ clause relative aux
etrangers (voir ci-apres). Le groupe de
travail est d'avis qu'on peut repondre
par la negative. Chaque acquereur est,
ä sa demande, inscrit individuelle-
ment en tant qu'actionnaire avec droit
de vote, pour autant qu'il n'ait pas en-
core atteint «sa» limite en pour cent
ou qu'il soll ä nouveau pass6 en-des-
sous de celle-ci ä la suite d'une aug-
mentation du capital-actions nomina-
tif. En partlculier, il ne peut r6sulter
pour 1'acquereur aucun inconvenient
qui soll lie au moment de sa demande
d'inscription.

«Cotation»

De l'avis du groupe de travail, 11 ne
peut y avoir de cotation en bourse au
sens de l'article 685 d, alin6a 1 que si la
societ6 a exprime sa volontÄ que ses ac
tions nominatives soient trait6es sur
un marche boursier. Toute autre con-
ception contreviendrait ä l'exigence de
s6curite juridique. II peut donc s'agir
du marche principal et de marches an-
nexes (avant bourse, apres bourse, etc.)
ä la condition que le titre soit admis
avec la volonte de la soci6te. La ques-
tion de savoir si une societ6 est tenue
de conformer ses Statuts ä l'article
685 d, alinea 1 si ses actions nominati
ves ne sont cotees qu'ä l'etranger n'est
pas tranch6e. En revanche, le texte de
la loi exprime clairement que c'est la
cotation des actions nominatives qui
sert de critere. De la Sorte, si les seuls '
titres cotes sont des actions au porteur '
ou des bons de participation, les dis- I
positions de l'article 685 d-f ne sont '
pas applicables. '

t

Liste d'attente?

La question se pose de savoir s'il con-
vient de recommander une liste d'at
tente dans le cas d'une clause de pour
centage «normale», comme on le fait

1.3.2 Concernant

la Recommandation 2:

Droit ou Obligation de refus?

Comme l'acqu6reur dont l'inscription
a ete refusee conserve sa qualite d'ac-
tionnaire, le principe de l'egallti de
traitement relative (voir art. 717, al. 2
CO) lui est 6galement applicable. De
l'avis du groupe de travail, ceci n'em-
peche cependant pas une societe de re-
connaJtre certains actionnaires dont le
taux de participation exc6derait la li
mite en pour cent. Cette conception
resulte de la formulation de l'article
685 d, alinea 1 CO, selon laquelle
une soci6t6 ne peut refuser d'ac- |

 quereur en tant qu'actionnaire (pluj
:  exactement, en tant qu'actionnaire ä
:  pari entiere) que si une limite en pour
,  Cent prevue dans les Statuts est depas-
■  See. On ne peut conclure de cette dis-
;  Position une Obligation de refuser un
•  acquereur. De l'avis du groupe de tra-
;  vail, on doit au contraire partir de

l'idee que la loi veut simplement ga-
rantir - tout comme pour la clause re
lative aux dtrangers (voir ci-apr6s) -
que, lorsque certaines conditions sont
donnees, l'acquereur dispose d'un
droit ä etre inscrit. Un rdgime d'ins
cription plus liberal n'est pas Interdit.
II devrait egalement etre autorise de
definir des limltes en pour cent dlffe-
rentes pour des acquereurs differents.
La possibilitd de traiter les demandes
d'inscription de maniere differenciee
trouve en tout cas ses bornes dans l'in-
terdiction d'agir de fa^on arbitraire.

Mention des exceptions dans
les Statuts

Si une societd veut prdvoir des excep
tions a la clause de pourcentage, ces
dernieres devraient etre mentionn6es
dans les Statuts. Ceci peut aussi se faire
en prevoyant la possibilite du refus
d'lnscrire un acquereur (comme ac
tionnaire ä pari entiere) lorsqu'une
certaine limite en pour cent est depas-
see (clause sur le modele: «la societe
peut...»). Enfin, le groupe de travail
est d'avis que d'dventueiles clauses qui
traitent comme un unique actionnaire
des groupes lies entre eux devraient
etre decrites de fafon exhaustive dans
les Statuts, ceci tant pour des raisons
de transparence que parce que la loi
l'exige.

Clauses de groupe

Le groupe de travail est d'avis que des
clauses de groupe en rapport avec les
restrlctions ä l'acquisltion d'actions
nominatives Hees sont fondamentale-
ment autorisdes. Les clauses-types cl-
dessous prennent avant tout en comp
te les groupes de societds (determinds
selon le point de vue dconomique).
Dans ce contexte, on se fonde sur la ca-
racteristique de la direction unique,
mSme si celle-ci n'est que potentielle.
C'est pourquoi une pure Holding fi-
nanciere peut aussi tomber dans cette
categorie, car il se peut dans ce cas

qu'une restructuration ddbouche sur
une direction unique.

La formulation retenue par le grou
pe de travail incorpore, dans sa secon-
de partie, des regroupements de per-
sonnes qui, certes, ne prdsentent pas
les caracteristiques prdvues par la pre-
miere partie (direction unique ou liens
en capital, en voix ou autres), mais qui
visent cependant ä dluder les restrlc

tions en matiere d'inscription.

2. ßestriction de la

transmissibüite d'actions

nominatives liees ä des

acquereurs etrangers

2.1 Disposition legale

Art. 4, dispositions finales CO:

«En complement ä l'article 685d, 1er
alinea, la societe peut, en vertu d'une
dlsposition statutaire, refuser l'acqud-

reur d'actions nominatives cotdes en

bourse, pour autant et aussi long-
temps que leur acceptation pourrait
empScher la societe de produire la
preuve exigeepar la legislation ßddra-
le relative ä la composition du cercle
des actionnaires.»

2.2 Recommandations

1. Les socidtds (cotees en bourse) qui
entendent Hmiter d'une manidre ou

d'une autre la transmissibilitd de leurs

actions nominatives ä des etrangers
doivent, pour respecter les conditions
fixees par la loi, reproduire dans leurs
Statuts le contenu exigd par l'article 4
des dispositions finales du CO. A ce
propos, 11 leur est recommande de re-
prendre textuellement le texte de l'arti
cle 4 ou de se referer ä cet article. De

plus, 11 est recommande aux societds
qui n'acceptent pas d'inscrire les ac
tionnaires etrangers de mentionner
dans leurs Statuts - tout au moins ä ti

tre d'exemple - la Idgislation dont elles
se prdvalent. Enfin, il est recommandd
aux socidtds de faire figurer dans leurs
Statuts la limite en pour cent des droits
de vote contröles par des personnes
dtrangeres au-delä de laquelle elles
sont autoris6es ä ne plus inscrire des
acqudreurs dtrangers d'actions nomi
natives comme actionnaires ä pari en
tiere. Si ce pourcentage n'est pas divul-
gu6, il est recommande d'indiquer
dans les Statuts que la competence de
fixer cette limite a dte deleguee au con-
seil d'administration.

2. II est recommandd de ne faire figu
rer dans les Statuts une clause Hmitant

l'actionnariat dtranger que si la socid-
td, en raison de son but, de son activitd
ou de la structure de son bilan, doit
compter avec le fait qu'elle tombera
sous le coup de la Idglslation mention-
nee, qu'elle aura besoin de produire la
preuve exigde par cette derniere et que,
par consequent, une participation
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trop importante d'actionnaires etran-
gers constituera pour eile un danger ces, arret^s du Conseil föderal, etc. la Recommandation 2:
concret de ne pas pouvoir produire Des traites internationaux (tels que les
cette preuve. Conventions de double imposition) concr^te ou abstreite?
3. Lorsquelepourcentagelimited'ac- tonibent aussi sous cette d^finition, La question est id de savoir si la prati-
tionnaires etrangers n'est pas ou n'est revanche, de que se reKrant aux dispositions con-
plus entierement attelnt, 11 est recom- juridlques drangeres. En pre- cernant les actions nominatives Hees
mande d'inscrire au registre des ac- 'j®" figure la «Lex Friedrich» pr^vues par l'article 4, doit etre applj-
tionnaires les acqu^reurs dtrangers feddale sur Facquisition d'im- quee de faqon redrictive ou extensive

aussi les arrSt^s Kderaux, ordonnan- | 2.3.2 Concerhant
la Recommandation 2:

Menace concrite ou abstraite?

plus entierement attelnt, 11 est recom-
mande d'inscrire au registre des ac-
tionnaires les acqu^reurs dtrangers

cernant les actions nominatives liees
prÄvues par l'article 4, doit etre applj-
quee de fafon restrictive ou extensive.

non encore reconnus dans l'ordre de insubles par des personnes ä l'dran- En d'autres termes: suffit-il, pour
l ger feurs demandes et au für et ä mesure
que des places d'actionnaires avec
droit de vote se liberent. Des excep-
tions - par exemple en cas de plans de
participation pour les collaborateurs
etrangers - sont admissibles pour au

, du 16 d6cembre 1983, RS
211.412.41), l'arrete contre l'utilisa-

user un acqu6reur etranger, de se pre-
valoir d'un danger abstrait de ne pas

tion abusive des Conventions de dou- pouvoir produire la preuve exig6e par
ble imposition (Arrete du Conseil f6- la legislation consideree, ou faut-il au
deral instituant des mesures contre contraire que ce danger soit concret?
l'utilisation sans cause Idgitime des uPour le groupe de travail, on aurait af-

tantquel'egalitedetraitement relative Conventions conclues par laConf6d6-
soit respectee.

2.3 Commentaires

2.3.1 Concernant

la Recommandation 1:

Rdference a i'art. 4, dispositions
finales du CO; mention de ia

legislation federaie appiicabie

La societe doit en tout cas se refdrer,

siüonrfcSI,%ol^efm^^^^^^^ ™ consideration. mots «aussi longtemps que» refletent
j, „ . u . ' attente que la Lex Fnednch - ainsicontenu mot a mot ou en substance, j. ... ,, . , .

soit en renvoyant ä cet article. Une de- Fixation d'une iimite en pour cent ® dispositions lepslatives
..x«x.-ni A limitant 1 acquisition d actions par

rnnsen t r Le groupe de travail est d'avis qu'une des etrangers - sera bientSt abrogee.
Pnmn p tpn H I'>ntention du l^gislateur est
te^te de ^ concernant la signification ä

dp f serait de p us recom- partir de laquelle eile a le droit de ne donner au terme «aussi longtemps
Mm an les Statuts, plus inscrire au registre des actionnai- que». II n'en va pas de meme de l'in-
tri.iatJnnT M rcs des acquercurs etrangers d'actions terpr^ation du terme «pour autant».
Pffit nn dp h Pjevaut. En nominatives en tant qu'actionnaires ä Le texte de la loi ne permet pas de direr^yision du part entiere. Cette limite devrait figu- si une menace abstraite suffit ou si, au

oit es socite anonymes etait d ac- rer dans les Statuts; ä d^faut, une dis- contraire, le danger qu'une societe ne
croi re la transp^ence des mesures position statutaire devrait d^eguer au puisse produire la preuve exig^e par la
concernant la restriction de la trans- conseil d'administration la facult6 de legislation, avec les inconvenients qui
missibihte des actions nominatives. fixer cette limite. La delegation de en decouleraient pour eile, doit gtre
u Poiat de vue des bourses, il s agit competence presente I'avantage de la concret. Le fait que le texte de la loi

ayant tout de garantir qu il soit possi- flexibilite: le conseil d'administration utilise le conditionnel («pourrait»)
e aux mvestisseurs, en particulier aurait ainsi la possibilit^ d'adapter laisse penser qu'une menace abstraite
rangers, de porter un jugement fon- continuellement aux circonstances la serait süffisante. Cependant, une teile

ipc limite en pour cent et de faire figurer interprtoion permettrait pratique-tes dans ce domame. Chaque societe cette derniere, le cas echeant, dans un ment ä toutes les sociöt^s cotees en
devrait annoncer clairement si des rfeglement; Mais la revision poursuit Suisse, en invoquant l'article 4, de re-
e rangers peuvent etre mscrits et, si tel par ailleurs, entre autre, un but de fuser tout acqu^reur Strängen
est le cas, ä quelles conditions et dans transparence: c'est pourquoi il demeu-
quel es proportions. j-e souhaitable que la limite en pour A la lumifere des objectifs de la revi-

ration en vue d'^viter les doubles im-

positions, du 14 decembre 1962, RS de la structure de ses actifs (p. ex: ter

Fixation d'une limite en pour cent

ble aux investisseurs, en particulier
etrangers, de porter un jugement fon-
d^ sur les mesures prises par les soci6-
tes dans ce domaine. Chaque societe
devrait annoncer clairement si des

re souhaitable que la limite en pour A la lumi^re des objectifs de la revi-

faire ä un danger concret lorsqu'il
n'est pas exclu que la societ^ en raison

-
672.202) ainsi que la loi sur les ban- rains) ou en raison de son activit^, soit
ques (Loi f6d6rale sur les banques et obligee de produire, ä propos de la
les caisses d'epargne du 8 novembre composition de son actionnariat, des
1934, RS 952.0). Comme les disposi- preuves qu'elle ne serait pas en mesure
tions susmentionnees posent dans la de donner.
plupart des cas les exigences les plus
elev^es, il serait superflu de citer ̂ gale- II ressort des travaux preparatoires
ment dans les Statuts toutes les autres (Bulletin stenographique, Conseil na-
lois^fed6rales qui pourraient ^gale- tional, 3 juin 1991, p.850 s.) que les
ment entrer en consideration. mots «aussi longtemps aue» refletent

I quelles proportions.

Notion de «legislation ßdärale»

La notion de «legislation federaie»
doit etre comprise de fa?on extensive.
Elle n'est pas limitee aux seules lois fe-
derales au sens strict, mais comprend

cent soit definie dans les Statuts. La sion,d6jämentionn^s plus haut, ilpa-
question de savoir si la societe est juri- rait indiqu6 de s'en tenir ä une menace
diquement tenue de mentionner dans concrete. Cependant, un danger futur
ses Statuts la legislation federaie dont non improbable devrait suffire. II n'est
eile se prevaut ainsi que la limite en pas exclu qu'une societe doive fixer ä
pour cent n'est pas tranchee. z6ro la limite en pour cent, au cas oü

:. un nombre si important d'actions au
porteur ou de bons de participation
ont 6te emis, que la reconnaissance
d'actionnaires nominatifs etrangers
puisse rendre impossible l'administra-
tion de la preuve par la societe qu'elle
demeure sous contröle suisse. En re

vanche, il parait douteux qu'une me
nace abstraite soit süffisante.

2.3.3 Concernant

la Recommandation 3:

Consiquences du refus

Le texte de la loi parle de «refuser l'ac-
quereur». Pourtant, si l'on considere
dans son ensemble le nouveau regime
des actions nominatives li6es (en parti
culier I'art. 685 f CO), il apparait clai
rement que I'acquereur non agree ne
peut etre prive que de son droit de vote
(avec les droits qui en decoulent, art.
656 c, al. 2, CO). La formulation lega
le prete ä confusion, tout comme - du
reste - le choix des mots est egalement
malheureux dans d'autres disposi
tions legales (art. 685 d, al. 2: «refuser
rinscription au registre des actions»;
article 686h, alinea 4: «Est consid6r^
comme actionnaire... celui qui est
inscrit au registre des actions»). II n'en
est pas moins certain que, selon la vo-
lont6 du legislateur, ni la qualite d'ac-
tionnaire ni les droits patrimoniaux ne
peuvent Stre refus6s («libre transfert
de la substance economique»). De ce
fait, dans le cadre du nouveau droit
des societes, la societe n'est pas en me
sure d'influencer le transfert de son

capital.

Inscription

L'acqu6reur Etranger doit par conse-
quent etre en premier Heu inscrit en
tant qu'actionnaire sans droit de vote.
Une Obligation de revente a ete mise en
discussion pendant les travaux legisla-
tifs, mais eile a expressement aban-
donn6e. C'est pourquoi un tel devoir
ne peut etre impose ni par les bourses
ni par les societes.

Egalitä de traitement

Le fait que I'acquereur devienne ac
tionnaire (m8me sans droit de vote) lui
confere un droit ä l'egalite de traite
ment (art. 717, al. 2 CO). La majorite
du groupe de travail est d'avis que ceci

a pour consequence que la decision contredire ce qui pr^cede; eile stipule
quant ä I'admission d'un acquereur que «la societe peut, en vertu d'une
comme actionnaire ä part entiere doit disposition statutaire, refuser l'acqud-
8tre fondde sur des criteres objective- reur» en tant qu'actionnaire (ou, plus
ment justifiables. Dans ce contexte, exactement, en tant qu'actionnaire ä
l'egalite de traitement permet comme part entiere). On pourrait en deduire -
par le pass6 des exceptions, si celles-ci pour les clauses relatives aux etrangers
sont fond8es sur des crit8res objectifs ainsi que pour Celles portant sur des li-
(principe de l'dgalit^ de traitement re- mites generales en pour cent - que la
lative). Ainsi, le fait de privilegier des loi veut seulement assurer qu'il existe
collaborateurs Etrangers, dans le cadre un droit ä etre inscrit si certaines con-
de plans de participation des collabo- ditions sont donnees; en revanche, un
rateurs, serait une raison pour une dis- r8gime d'inscription plus Uberal n'est
tinction admissible, ne violant pas pas interdit (dans les limites de l'inter-
l'8galit8 de traitement. diction d'agir de fa?on arbitraire).

Droit ou Obligation de refus? «Liste d'attente»

La formulation de l'article 4 des dis- S'agissant des modalit^s d'applica-
positions finales (correspondant ä tions, le groupe de travail est enmajo-
l'art. 685d, al. 1) tend, il est vrai, ä ritedel'avisqueleprincipedela«liste

•; Clause-type f

a «Le jConseil d'administration est autorise ä refuser des acquereurs etran-;
gers d'actions nominatives en tant qu'actionnaires ä part entiere si, selon^
les informations ä la disposition de la societe, le nombre total des droits de

;; vote contr618s par des personnes etrangeres atteint X pourcent.

Cette autorisation se fonde sur l'article 4 des dispositions finales du CO et
. se r6fere ä l'obligation de fournir la preuve du contröle suisse exigee par di-
verses prescriptions federales, en particulier la Loi f8d8rale sur l'acquisi-

Ition d'immeubles par des personnes ä l 'etranger, du 16 decembre 1983 (Lex
?? Friedrich) et l'Arrete du Conseil federal instituant des mesures contrel'uti-
;p lisation sans caus&legitime des Conventions cönclues par la Confederätiön ■
<i en vue d'eviter les doubles impositions, dü 14 decembre 1962 (arr6t8 coiitre
r l'utilisation abusive des Conventions de double imposition).

Le conseil d'administration regle les d^tails, les exceptions ainsi qiie la de
legation de competences dans unreglement.»

«Le conseil d'administration est autorise ä refuser des acquereurs Pran
gers d'actions nominatives en tant qu'actionnaires ä part entifere si, selori
les informations ä la disposition de la societe, le fait de reconnaitre dävan-
tage d'etrangers pourrait l'empecher de fournir des preuves rag^es par la
legislation.

Celle autorisation se fonde sur l'article 4 des dispositions finales du CO et
sur diverses prescriptions federales, en particulier la Loi federaie sur l'ac-

quisition d'immeubles par des personnes a l'etranger, du 16 decembre 1983
(Lex Friedrich) et l'^rete du Conseil federal instituant des mesures contre
l'utilisation sans cause legitime des Conventions conclues par la Confede-;
ration en vue d'eviter les doubles impositions, du 14 decembre 1962 (anete
contre rtitilisatiön abusive des Conventions de double imposition).

. Le conseil d'ädministration regle les details, les exceptions ainsi que la De
legation de competences dans un reglement.»
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d'attente» devrait etre introduit. La

liste ä etablir pourrait 6tre identique
au registre des actionnaires sans droit
de vote (art. 685 f, al. 3 CO). La Charge
administrative suppl6mentaire qui en
decoulera sera ainsi limitee. Lorsque
des places se liberent dans les limites
du contingent pr6vu pour des action
naires etrangers, il doit etre tenu
compte de la liste d'attente. Dans ce
contexte, une regle selon le principe
«first in, first served» s'impose a prio
ri, sous reserve d'exceptions demeu-
rant dans les limites de la regle de
l'egalit^ de traitement relative. Le cri-
tere ä retenir pour l'ordre de prise en
consideration est la date de l'inscrip-
tion au registre des actionnaires sans
droit de vote. Lors d'une vente, le rang
dans la liste n'est pas transmissible;
chaque nouvel acquereur est inscrit ä
la fin gle la liste d'attente.

3. Recommandations
relatives ä la restriction

du droit de vote

3.1 Disposition legale

Art. 627, ch 10 CO:

«Nesont valables qu 'ä la condition de
figurer dans les Statuts les dispositions
concernant:

10. Les restrictions du droit de vote des

actionnaires et de leur droit de sefaire
repräsenter;...»

Art. 692, al. 2 CO

«Chaque actionnaire a droit ä une
voix au moins, meme s'il ne possäde
qu'une action. La sociäte peut toute-
fois limiter, dans les Statuts, lenombre
de voix attribue au porteur de plu-
sieurs actions.»

Art. 691, al. 1 CO

«II est interdit d'äbandonner des ac
tions pour permettre au reprisentant
d'exercer le droit de vote ä Vassembläe
ginerale si cet abandon apour but de
rendre illusoire une restriction appor-
tee ä ce droit».

3.2 Recommandations

1. Une societe qui entend limiter
l'exercice du droit de vote doit inscrire

cette limitation dans ses Statuts.

2. S'il existe des exceptions par rap-
port ä cette limitation, il est recom-
mand6 de le mentionner dans les Sta

tuts. La question de savoir si, de fa?on
g^n^rale, cette pratique est juridique-
ment permise doit etre laissee en sus-
pens.

3. La question de savoir si des soci6t6s
liees entre elles au sein d'un groupe
peuvent etre traitees comme une unit6
du point de vue des restrictions en ma-
tiere de droit de vote n'est pas comple-
tement clarifiee. II n'en demeure pas
moins que le nouveau droit des socie-
tes tient lui-meme compte, ä l'article
663 e CO, de la realite des groupes de
societes. Pour autant que l'on puisse
considerer des societes li^es entre elles

comme une unit^, il est en tout cas ne-
cessaire de le pr^oir dans les Statuts. |

3.3 Commentaires

3.3.1 Concernant

la Recommandation 1:

L'obligation de faire figurer dans les
Statuts d'eventuelles restrictions du

droit de vote des actionnaires r^sulte

de la loi (art. 627, ch. 10 CO).

3.3.2 Concernant

la Recommandation 2:

Rapport entre les restrictions en
matiere de droit de vote et en matiere

d'acquisition

Les Statuts peuvent restreindre le nom-
bre de voix attribue aux porteurs de
plusieurs actions, ind^pendamment
du fait qu'ils pr^voient ou non, par ail-
leurs, une limitation en pour cent en ce
qui concerne la reconnaissance d'ac-
quereurs d'actions nominatives en
tant qu'actionnaires ä part enti^re.
Une teile restriction du droit de vote

vaut, si les Statuts n'en disposent pas
autrement, pour toutes les actions
qu'un actionnaire possöde, qu'il

s'agisse d'actions nominatives (auto-
risees ou non ä voter) ou d'actions au
porteur. Pour le surplus, les limites en
pour cent concernant les restrictions
en matiöre de droit de vote ne doivent
pas nöcessairement ötre les memes que
les limites concernant les restrictions
en matiöre d'acquisition.

Egalite de traitement

De l'avis du groupe de travail, en vertu
de la regle de l'egalite de traitement, il
y a lieu de respecter le principe selon
lequel le poids en voix des actionnaires
ne peut etre restreint que d'une fafon

, egale et en fonction de criteres unifor
mes. On a laissö ouverte la question de
savoir s'il est permis d'introduire, ä
l'image du modele nord-americaiii,
des restrictions difförenciees du droit
de vote selon les categories d'actions.

Repräsentation par un membre
d'un Organe de la sociätä, par un
däpositaire, traitement du nominee

En revanche, il n'y a aucun inconve-
nient ä ce qu'une rögle statutaire per-
mette, sur la base de certaines raisons
objectives, un depassement du pour-
centage defini par les restrictions en
matiere de droit de vote; il en irait ain
si, par exemple, d'une regle permet-
tant l'exercice du droit de vote par un
reprösentant döpositaire ou par un
membre d'un organe dela sociötö (voir
aussi art. 689 c et 689 d CO). Dans le
cas de la reprösentation par un mem
bre d'un Organe ou par un depositaire,
il n'y va pas ä proprement parier de la
restriction du droit de vote d'un ac

tionnaire individuel, mais bien plutöt
de la possibilite de se faire representer,
et par consequent de la garantie de
l'exercice collectif du droit de vote

d'un grand nombre d'actionnaires ab-
sents par l'intermediaire de quelques
representants presents. Dans le cas du
«nominee», bien que celui-ci ne soit
pas l'ayant droit öconomique et que
cet etat de fait soit connu, c'est le no
minee qui est actionnaire ä part entiere
et inscrit comme tel au registre des ac-,
tions. Afin que l'ayant droit economi-
que des actions puisse exprimer sa vo-
lontö ä I'assemblee gönerale, le nomi
nee exerce son droit de vote selon les |
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directives de l'ayant droit ou, alterna-
tivement, il autorise ce dernier ä exer-
cer lui-meme son droit de vote ä cette
assemblee. Dans ce cas, le cercle se re-
ferme, puisque celui qui se prösente en
tant que reprösentant muni d'un pou-
voir est en röalite lui-meme l'ayant
droit öconomique. On considörera ici
que des clauses statutaires selon les-
quelles une representation n'est possi-
ble que par d'autres actionnaires no-
minatifs devront etre modifiöes en
consequence. La question reste ouver

te de savoir si des restrictions en matiö-
TQ de droit de vote des actions en döpöt
peuvent etre depassöes sur la seule foi
d'une disposition statutaire gönerale
ou eventuellement aussi sur la base de
Conventions individuelles passees avec
les banques, qui.devraient ötre ögale-
ment fondees sur une disposition sta
tutaire.

De l'avis du groupe de travail, il se-
rait problömatique d'introduire des
restrictions en matiere de droit de vote

qui seraient de natirre ä restreindre les
droits dont disposent les actionnaires
au moment de cette introduction, car
un tel acte pourrait toucher ä des
droits acquis.

Mention des exceptions dans
les Statuts

D'eventuelles autres exceptions de
vront etre reglees de fa?on exhaustive
dans les Statuts, ceci pour autant
qu'elles soient autorisöes. Une simple
röförence, dans les Statuts, ä des cas
justifies ou meme une delegation au
conseil d'administration pour le regle-
inent de cette question - par exemple

en indiquant que le conseil agit en la
matiere selon son jugement - serait, de
l'avis du groupe de travail, contraire
au Systeme. En effet, ceci conduirait ä
conferer au conseil d'administration

la possibilite d'influencer selon son
bon vouloir les rapports de force au
sein de l'assemblöe gönörale.

3.3.3 Concernant

la Recommandation 3:

Possibilitäs d'empecher le
dätournement des interdictions

lägales ou statutaires

L'article 691 alinöa 1 CO interdit ex-

pressöment d'abandonner des actions
pour permettre ä d'autres d'exercer le
droit de vote ä l'assemblöe gönörale
dans le but de rendre illusoire une res

triction apportee ä ce droit. La ques
tion se pose de savoir si les Statuts peu
vent prevoir d'autres hypotheses de
detournement. De l'avis du groupe de
travail, il n'est en tout cas pas illicite de
faire figurer dans les Statuts une röser-
ve concernant d'autres moyens d'ölu-
der des restrictions en matiere de droit

de vote.

Clause de groupe

II appartiendra aux tribunaux de re-
pondre ä la question de savoir si la for-
mation de groupes peut constituer un
moyen d'eluder des restrictions en ma
tiere de droit de vote ou si une societe

a le droit d'empecher des ententes en
tre actionnaires dont le seul but serait

de lier leurs voix. Le principe selon le
quel les actionnaires sont libres de se
regrouper et de poursuivre leurs inte-
rets en liant leurs voix doit en tout cas :

etre considere comme valable. L'achat |

fer:

Fachempfehlungen zur
Rechnungslegung (FER)

Richtlinien für jeden Buchprüferund Finanzchef

Clausc-type .

«Un actionnaire peut voter, pour
l'ensemble de ses propres actions ̂
et de Celles qu'il reprösente, ä con-
currence de X % au plus du total >

. des voix incombant ä toutes les ac- &

tions.

Pour faclliter l'exercice du droit de

vote, le conseil d'administration
peut edicter des rögles derogatoi-g
res en cas de representation par un
Organe de la sociöte, par un reprö- h
sentant depositaire ainsi que pour f ?
les nominees».

.(clause de. groupe eventuelle; voir
des remarques du Groupe de tra- •
vail:)

, «Les personnes morales et les so-
. cietes de personnes ayant la capar -:
cite juridique qui sont, par des ̂

. liens en capital ou en voix, regrou- •
pees entre elles sous une direction ?
uniqueou sous toute forme analo- ̂  |

■ gue, sont considerees du point de ̂ |
vue de leur vote comme un seul ac-'
tionnaire.»

de voix n'est cependant pas autorise,
selon la doctrine en vigueur et la juris-
prudence.

La question de savoir dans quelle
mesure des sociötös formant un grou
pe peuvent 6tre traitees comme un seul
actionnaire dans le cadre de restric

tions en matiöre de droit de vote n'est

pas clarifiöe. II n'en demeure pas
moins que le nouveau droit des sociö-
tes definit la notion de groupe de so-
ciötes; il tient aussi compte de la realitö
de tels groupes ä travers des disposi
tions specifiques en matiere de presen-
tation des comptes (art. 663 e CO). II
convient aussi d'indiquer que, dans le
contexte des restrictions en matiere de

droit de vote, la jurisprudence du Ifi-
bunal fedöral a autorise des clauses

qui traitent comme un unique action
naire des groupes liös entre eux, il est
vrai sans donner de motifs ä cette deci-

sion. Si une sociöte entend prevoir des
clauses de groupe, il est en tout cas re-
commande de definir de fa?on ex
haustive dans les Statuts la notion des

actionnaires liös. =
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