DROIT

Aspects boursiers du nouveau
droit des sociétés anonymes

Recommandations d’

Cet article se fonde sur le rapport d’un groupe de tra-

vail, institué par les bourses suisses afin

d’élaborer

des recommandations relatives & diverses questions
boursiéres soulevées par [ entrée en vigueur du droit

révisé des SOCIEtés anonymes.

Ce groupe de travail

était placé sous la présidence du Prof. P Forstmoser
et les personnes suivanites ont participé a ces travaux:

Prof. P Bockli,
d’admission),

tion), Dr K. Hofstetter (S
rich Assurances), Dr U.
M. Ruffner (rédacteur) et

MM. U. Briigger (Instance suisse
M. Dérobert (Commission de régula-
chindler), Dr K. Hotz (Zu-
Oppikaofer (Sandoz), Dr
Dr C. Thalmann (Société

de Banque Suisse). Pour le moment, les bourses suis-
ses ont renoncé & publier des recommandations a ce

sujet & ladresse des sociétés cotées,

mais par cette

publication, elles souhaitent néanmoins rendre les
considérations de ce groupe de travail accessibles aux

Dpersonnes intéressées.*

—_—

1. Restriction de la
transmissibilité d’actions
nominatives liées du fait

d’une clause de pourcentage

1.1 Disposition légale
Art. 685d, al. 1 CO:

«La société ne peut refuser comme ac-
tionnaire I’acquéreur d’actions nomi-
natives cotées en bourse que si les sta-
tuts prévoient une limite en pour cent
des actions nominatives jusqu’a la-

* Deutsche Fassung (gekiirzt) siehe S. 94ff.
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quelle un acquéreur doit étre reconnu
comme actionnaire, et que cette limite
est dépassée.»

1.2 Recommandations

1. Une société qui entend limiter I’ac-
quisition d’actions nominatives a un
certain pourcentage, doit inscrire cette
limitation dans ses statuts. Dans ce
cas, il est recommandé, pour le calcul
delalimitation en pour cent au sens de
’article 685d, alinéa 1, de se fonder
sur le nombre des actions nominatives
et non sur la totalité des actions en cir-
culation.

un groupe de travail institué par les bourses suisses

2. S’il existe des exceptions pour la li-
mitation en pour cent, il est recom-
mandé de les mentionner dans les sta-
tuts, tout au moins en termes géné-
raux. De plus, il est recommandé que
d’éventuelles clauses qui traitent com-
me un unique actionnaire des groupes
liés entre eux soient décrites de fagon
exhaustive dans les statuts.

partentiere, pour
ombre d’actior

1.3 Commentaires

1.3.1 Concernant
la Recommandation 1

Conséguences d’un refus

De I’avis unanime du groupe de tra-
vail, «refuser» peut signifier seule-
ment que ’acquéreur peut gtre privé
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de son droit de vote et des droits qui en
découlent. La société ne dispose pas
d’une autre sanction a ’encontre de
I’acquéreur qu’elle refuse. Ceci résulte
de ’ensemble des nouvelles disposi-
tions sur les actions nominatives liées
(en particulier de I'art. 685f al. 3,
CO). Cette interprétation du texte de
la loi, qui n’est certes pas trés clair,
correspond d’ailleurs a la volonté du
législateur d’en finir avec la scission
des droits des actionnaires (voir aussi
travaux préparatoires). Ceci doit éga-
lement valoir pour le cas de la radia-
tion a posteriori (art. 686a CO). En
d’autres termes: 1’actionnaire «radié»
aposteriori demeure inscrit au registre
des actionnaires en tant «qu’action-
naire sans droit de votey. La formula-
tion précise de I’article 685 d, alinéa 1
devrait ainsi &tre la suivante: «... ne
peut refuser comme actionnaire & part
entiére...». La notion «d’actionnaire
a part entiére» décrit, selon I’accep-
tion qui lui est donnée par le groupe de
travail, I’actionnaire qui jouit de la to-
talité de ses droits, y compris le droit
de vote lié 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

quement sur celui des actions nomina-
tives. Toute autre solution implique-
rait d’inutiles complications adminis-
tratives. La limitation en pour cent des
actions pour lesquelles un actionnaire
doit &tre inscrit ne peut de toute fagon
serapporter qu’aux actions nominati-
ves, indépendamment de la base de
calcul retenue. Pour le surplus, si I’on
neretenait pas cette solution, on pour-
rait alors débattre de I’opportunité de
prendre en compte dans la base de cal-
cul également les bons de participa-
tion qui se rapprochent des actions
dans le nouveau droit des sociétés ano-
nymes.

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

des actions en circulation, mais uni-

4 propos de la-clause relative aux
étrangers (voir ci-aprés). Le groupe de
travail est d’avis qu’on peut répondre
par la négative. Chaque acquéreur est,
a 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 soit & nouveau passé en-des-
sous de celle-ci a la suite d’une aug-
mentation du capital-actions nomina-
tif. En particulier, il ne peut résulter
pour I'acquéreur aucun inconvénient
qui soit lié au moment de sa demande
d’inscription.

«Cotation»

De I'avis du groupe de travail, il ne
peut y avoir de cotation en bourse au
sens de I’article 685 d, alinéa 1 quessila
société a exprimé sa volonté que ses ac-
tions nominatives soient traitées sur
un marché boursier. Toute autre con-
ception contreviendrait & I’exigence de
sécurité juridique. Il peut donc s’agir
du marché principal et de marchés an-
nexes (avant bourse, aprés bourse, etc.)
4 la condition que le titre soit admis
avec la volonté de la société. La ques-
tion de savoir si une société est tenue
de conformer ses statuts i I’article
685d, alinéa 1 si ses actions nominati-
ves ne sont cotées qu’a ’étranger n’est
pas tranchée. 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 cotés sont des actions au porteur
ou des bons de participation, les dis-
positions de I’article 685 d-f ne sont
pas applicables.

1.3.2 Concernant
la Recommandation 2:

Droit ou obligation de refus?

Comme I’acquéreur dont I’inscription
a été refusée conserve sa qualité d’ac-
tionnaire, le principe de I’égalité de
traitement relative (voir art. 717, al. 2
CO) lui est également applicable. De
I’avis du groupe de travail, ceci n’em-
péche cependant pas une société de re-
connaitre certains actionnaires dont le
taux de participation excéderait la li-
mite en pour cent. Cette conception
résulte de la formulation de I’article
685d, alinéa 1 CO, selon laquelle
une société ne peut refuser d’ac-

qQuéreur en tant qu’actionnaire (plyg
exactement, en tant qu’actionnaire A
part entiére) que si une limite en pour
cent prévue dans les statuts est dépas-
sée. On ne peut conclure de cette dis-
position une obligation de refuser up
acquéreur. De I’avis du groupe de tra-
vail, on doit au contraire partir de
I’idée que la loi veut simplement ga-
rantir - tout comme pour la clauge re-
lative aux étrangers (voir ci-apreés) -
que, lorsque certaines conditions sont
données, I’acquéreur dispose d’un
droit a étre inscrit. Un régime d’ins-
cription plus libéral n’est pas interdit.
11 devrait également &tre autorisé de
définir des limites en pour cent diffé-
rentes pour des acquéreurs différents.
La possibilité de traiter les demandes
d’inscription de maniére différencise
trouve en tout cas ses bornes dans I’in-
terdiction d’agir de fagon arbitraire,

Mention des exceptions dans
les statuts

Si une société veut prévoir des excep-
tions 2 la clause de pourcentage, ces
derniéres devraient &tre mentionnées
dans les statuts. Ceci peut aussi se faire
en prévoyant la possibilité du refus
d’inscrire un acquéreur (comme ac-
tionnaire & part entiére) lorsqu’une
certaine limite en pour cent est dépas-
sée (clause sur le modele: «la société
peut...»). Enfin, le groupe de travail

est d’avis que d’éventuelles clauses qui-

traitent comme un unique actionnaire
des groupes liés entre eux devraient
étre décrites de fagon exhaustive dans
les statuts, ceci tant pour des raisons
de transparence que parce que la loi
Pexige.

Clauses de groupe

Le groupe de travail est d’avis que des
clauses de groupe en rapport avec les
restrictions a I’acquisition d’actions
nominatives liées sont fondamentale-
ment autorisées. Les clauses-types ci-
dessous prennent avant tout en comp-
te les groupes de sociétés (déterminés
selon le point de vue économique).
Dans ce contexte, on se fonde sur la ca-
ractéristique de la direction unique,

méme si celle-ci n’est que potentielle. | -

C’est pourquoi une pure holding fi-
nanciére peut aussi tomber dans cette
catégorie, car il se peut dans ce cas
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qu’une restructuration débouche 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 présentent pas
les caractéristiques prévues par la pre-
miére partie (direction unique ou liens
en capital, en voix ou autres), mais qui
visent cependant a éluder les restric-
tions en matiére d’inscription.

2. Restriction de la
transmissibilité d’actions
nominatives liées a des
acquéreurs étrangers

2.1 Disposition légale
Art. 4, dispositions finales CO:

«En complément a l’article 685 d, ler
alinéa, la société peut, en vertu d’une
disposition statutaire, refuser l’acqué-

reur d’actions nominatives cotées en
bourse, pour autant et aussi long-
temps que leur acceptation pourrait
empécher la société de produire la
preuve exigée par la législation fédéra-
le relative a la composition du cercle
des actionnaires.»

2.2 Recommandations

1. Les sociétés (cotées en bourse) qui
entendent limiter d’une maniére ou
d’une autre la transmissibilité de leurs
actions nominatives a des étrangers
doivent, pour respecter les conditions
fixées par la loi, reproduire dans leurs
statuts le contenu exigé par I’article 4
des dispositions finales du CO. A ce
propos, il leur est recommandé de re-
prendre textuellement le texte de I’arti-
cle 4 ou de se référer a cet article. De
plus, il est recommandé aux sociétés
qui n’acceptent pas d’inscrire les ac-
tionnaires étrangers de mentionner

dans leurs statuts - tout au moins a ti-

tre d’exemple - la législation dont elles
se prévalent. Enfin, il est recommandé
aux sociétés de faire figurer dans leurs
statuts la limite en pour cent des droits
de vote contrdlés par des personnes
étrangeres au-dela de laquelle elles
sont autorisées a ne plus inscrire des
acquéreurs étrangers d’actions nomi-
natives comme actionnaires a part en-
tiére. Si ce pourcentage n’est pas divul-
gué, il est recommandé d’indiquer
dans les statuts que la compétence de
fixer cette limite a été déléguée au con-
seil d’administration.

2. Il est recommandé de ne faire figu-
rér dans les statuts une clause limitant
P’actionnariat étranger que si la socié-
té, en raison de son but, de son activité
ou de la structure de son bilan, doit
compter avec le fait qu’elle tombera
sous le coup de la législation mention-
née, qu’elle aura besoin de produire la
preuve exigée par cette derniére et que,
par conséquent, une participation
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trop importante d’actionnaires étran-
gers constituera pour elle un danger
concret de ne pas pouvoir produire
cette preuve.

3. Lorsque le pourcentage limite d’ac-
tionnaires étrangers n’est pas ou n’est
plus entiérement atteint, il est recom-
mandé d’inscrire au registre des ac-
tionnaires les acquéreurs étrangers
non encore reconnus dans I’ordre de
leurs demandes et au fur et 4 mesure
que des places d’actionnaires avec
droit de vote se libérent. Des excep-
tions - par exemple en cas de plans de
participation pour les collaborateurs
étrangers - sont admissibles pour au-
tant que I’égalité de traitement relative
soit respectée.

2.3 Commentaires

2.3.1 Concernant
la Recommandation I:

Référence a ’art. 4, dispositions
finales du CO; mention de la
législation fédérale applicable

La société doit en tout cas se référer,
dans ses statuts, a I’article 4 des dispo-
sitions finales, soit en reprenant son
contenu mot a mot ou en substance,
soit en renvoyant a cet article. Une dé-
légation générale de compétence au
conseil d’administration ne suffit pas.
Compte tenu du manque de clarté du
texte de la loi, il serait de plus recom-
mandé de mentionner dans les statuts,
tout au moins 2 titre d’exemple, la 1é-
gislation dont la société se prévaut. En
effet, un des buts de la révision du
droit des sociétés anonymes était d’ac-
croitre la transparence des mesures
concernant la restriction de la trans-
missibilité des actions nominatives.
Du point de vue des bourses, il s’agit
avant tout de garantir qu’il soit possi-
ble aux investisseurs, en particulier
étrangers, de porter un jugement fon-
dé sur les mesures prises par les socié-
tés dans ce domaine. Chaque société
devrait annoncer clairement si des
étrangers peuvent &tre inscrits et, si tel
est le cas, a quelles conditions et dans
quelles proportions.

Notion de «législation fédérale»

La notion de «législation fédérale»
doit étre comprise de fagon extensive.
Elle n’est pas limitée aux seules lois fé-
dérales au sens strict, mais comprend

aussi les arrétés fédéraux, ordonnan-
ces, arrétés du Conseil fédéral, etc.
Des traités internationaux (tels que les
conventions de double imposition)
tombent aussi sous cette définition,
mais ce n’est pas le cas, en revanche, de
normes juridiques étrangeres. En pre-
mier lieu figure la «Lex Friedrich»
(Loi fédérale sur I’acquisition d’im-
meubles par des personnes a I’6tran-
ger, du 16 décembre 1983, RS
211.412.41), D’arrété contre 1’utilisa-
tion abusive des conventions de dou-
ble imposition (Arrété du Conseil fé-
déral instituant des mesures contre
’utilisation sans cause légitime des
conventions conclues par la Confédé-
ration en vue d’éviter les doubles im-
positions, du 14 décembre 1962, RS
672.202) ainsi que la loi sur les ban-
ques (Loi fédérale sur les banques et
les caisses d’épargne du 8 novembre
1934, RS 952.0). Comme les disposi-
tions susmentionnées posent dans la
plupart des cas les exigences les plus
élevées, il serait superflu de citer égale-
ment dans les statuts toutes les autres
lois - fédérales qui pourraient égale-
ment entrer en considération.

Fixation d’une limite en pour cent

Le groupe de travail est d’avis qu’une
société devrait étre au clair, tout au
moins au plan interne, sur la limite a
partir de laquelle elle a le droit de ne
plus inscrire au registre des actionnai-
res des acquéreurs étrangers d’actions
nominatives en tant qu’actionnaires a
part entiére. Cette limite devrait figu-
rer dans les statuts; & défaut, une dis-
position statutaire devrait déléguer au
conseil d’administration la faculté de
fixer cette limite. La délégation de
compétence présente 1’avantage de la
flexibilité: le conseil d’administration
aurait ainsi la possibilité d’adapter
continuellement aux circonstances la
limite en pour cent et de faire figurer
cette derniere, le cas échéant, dans un
réglement. Mais la révision poursuit
par ailleurs, entre autre, un but de
transparence: ¢’est pourquoi il demeu-
re souhaitable que la limite en pour
cent soit définie dans les statuts. La
question de savoir si la société est juri-
diquement tenue de mentionner dans
ses statuts la législation fédérale dont
elle se prévaut ainsi que la limite en
pour cent n’est pas tranchée.

2.3.2 Concernant
la Recommandation 2:

Menace concréte ou abstraite?

La question est ici de savoir si la prati-
que se référant aux dispositions cop-
cernant les actions nominatives lides,
prévues par l’article 4, doit étre appli-
quée de facon restrictive ou extensive,
En d’autres termes: suffit-il, pour re-
fuser un acquéreur étranger, de se pré-
valoir d’un danger abstrait de ne pas
pouvoir produire la preuve exigée par
la législation considérée, ou faut-il au
contraire que ce danger soit concret?
Pour le groupe de travail, on aurait af-
faire & un danger concret lorsqu’il
n’est pas exclu que la société, en raison
de la structure de ses actifs (p. ex: ter-
rains) ou en raison de son activité, soit
obligée de produire, & propos de la
composition de son actionnariat, des
preuves qu’elle ne serait pas en mesure
de donner.

11 ressort des travaux préparatoires
(Bulletin sténographique, Conseil na-
tional, 3 juin 1991, p. 850 s.) que les
mots «aussi longtemps que» reflétent
’attente que la Lex Friedrich - ainsi
que d’autres dispositions législatives
limitant I’acquisition d’actions par
des étrangers - sera bient6t abrogée.
Ainsi, Pintention du législateur est
claire concernant la signification a
donner au terme «aussi longtemps
quey. Il n’en va pas de méme de I’in-
terprétation du terme «pour autanty.
Le texte de la loi ne permet pas de dire
si une menace abstraite suffit ou si, au
contraire, le danger qu’une société ne
puisse produire la preuve exigée par la
législation, avec les inconvénients qui
en découleraient pour elle, doit étre
concret. Le fait que le texte de la loi
utilise le conditionnel («pourrait»)
laisse penser qu’une menace abstraite
serait suffisante. Cependant, une telle
interprétation permettrait pratique-
ment & toutes les sociétés cotées en
Suisse, en invoquant D’article 4, de re-
fuser tout acquéreur étranger.

A la lumiére des objectifs de la révi-
sion, déja mentionnés plus haut, il pa-
rait indiqué de s’en tenir 4 une menace
concréte. Cependant, un danger futur
non improbable devrait suffire. Il n’est
pas exclu qu’une société doive fixer a
zéro la limite en pour cent, au cas oll
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un nombre si important d’actions au
porteur ou de bons de participation
ont été émis, que la reconnaissance
d’actionnaires nominatifs étrangers
puisse rendre impossible I’administra-
tion de la preuve par la société qu’elle
demeure sous contrdle suisse. En re-
vanche, il parait douteux qu’une me-
nace abstraite soit suffisante.

2.3.3 Concernant
la Recommandation 3:

Conséguences du refus

Le texte de la loi parle de «refuser I’ac-
quéreur». Pourtant, si ’on considere
dans son ensemble le nouveau régime
des actions nominatives liées (en parti-
culier I’art. 685 f CO), il apparait clai-
rement que I’acquéreur non agréé ne
peut &tre privé que de son droit de vote
(avec les droits qui en découlent, art.
656¢, al. 2, CO). La formulation 1éga-
le préte a confusion, tout comme - du
reste - le choix des mots est également
malheureux dans d’autres disposi-
tions 1égales (art. 685 d, al. 2: «refuser
Pinscription au registre des actionsy;
article 686h, alinéa 4: «Est considéré
comme actionnaire... celui qui est
inscrit au registre des actions»). Iln’en
est pas moins certain que, selon la vo-
lonté du législateur, ni la qualité d’ac-
tionnaire ni les droits patrimoniaux ne
peuvent &tre refusés («libre transfert
de la substance économique»). De ce
fait, dans le cadre du nouveau droit
des sociétés, la société n’est pas en me-
sure d’influencer le transfert de son
capital.

Inscription

Lacquéreur étranger doit par consé-
quent &tre en premier lieu inscrit en
tant qu’actionnaire sans droit de vote.
Une obligation de revente a été mise en
discussion pendant les travaux législa-
tifs, mais elle a été expressément aban-
donnée. C’est pourquoi un tel devoir
ne peut &tre imposé ni par les bourses
ni par les sociétés.

Egalité de traitement

Le fait que ’acquéreur devienne ac-
tionnaire (méme sans droit de vote) lui
confére un droit a ’égalité de traite-
ment (art. 717, al. 2 CO). La majorité

a pour conséquence que la décision
quant a ’admission d’un acquéreur
comme actionnaire a part entiére doit
étre fondée sur des critéres objective-
ment justifiables. Dans ce contexte,
I’égalité de traitement permet comme
par le passé des exceptions, si celles-ci
sont fondées sur des critéres objectifs
(principe de 1’égalité de traitement re-
lative). Ainsi, le fait de privilégier des
collaborateurs étrangers, dans le cadre
de plans de participation des collabo-
rateurs, serait uné raison pour une dis-
tinction admissible, ne violant pas
I’égalité de traitement.

Droit ou obligation de refus?

La formulation de T’article 4 des dis-
positions finales (correspondant a
I’art. 685d, al. 1) tend, il est vrai, a

contredire ce qui précéde; elle stipule
que «la société peut, en vertu d’une
disposition statutaire, refuser I’acqué-
reur» en tant qu’actionnaire (ou, plus
exactement, en tant qu’actionnaire a
part entiére). On pourrait en déduire -
pour les clauses relatives aux étrangers
ainsi que pour celles portant sur des li-
mites générales en pour cent - que la
loi veut seulement assurer qu’il existe
un droit a &tre inscrit si certaines con-
ditions sont données; en revanche, un
régime d’inscription plus libéral n’est
pas interdit (dans les limites de I’inter-
diction d’agir de fagon arbitraire).

«Liste d’attente»
S’agissant des modalités d’applica-

‘tions, le groupe de travail est en majo-
‘rité de I’avis que le principe de la «liste

i vCl'é.l'lsvé-_jtyi)e

du groupe de travail est d’avis que ceci

: | Le conseﬂ d’admnustratlon regle les détails, 1 : exC
légation de comp§;¢nces dans un réglement 7 /
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d’attente» devrait étre introduit. La
liste & établir pourrait étre identique
au registre des actionnaires sans droit
de vote (art. 685 f, al. 3 CO). La charge
administrative supplémentaire qui en
découlera sera ainsi limitée. Lorsque
des places se libérent dans les limites
du contingent prévu pour des action-
naires étrangers, il doit étre 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 réserve d’exceptions demeu-
rant dans les limites de la regle de
I’égalité de traitement relative. Le cri-
tére a retenir pour I’ordre de prise en
considération est la date de I’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 acquéreur est inscrit a
la fin de la liste d’attente.

3. Recommandations
relatives a la restriction
du droit de vote

3.1 Disposition légale
Art. 627, ch. 10 CO:

«Ne sont valables qu’a la condition de
figurer dans les statuts les dispositions
concernant:

10. Les restrictions du droit de vote des
actionnaires et de leur droit de se faire
représenter;...»

Art. 692, al. 2 CO

«Chaque actionnaire a droit & une
voix au moins, méme s’il ne posséde
qu’une action. La société peut toute-
Jois limiter, dans les statuts, le nombre
de voix attribué au porteur de plu-
sieurs actions.»

Art. 691, al. 1 CO

«ll est interdit d’abandonner des ac-
tions pour permettre au représentant
d’exercer le droit de vote & I’'assemblée
générale si cet abandon a pour but de
rendre illusoire une restriction appor-
tée a ce droit».

3.2 Recommandations

1. Une société qui entend limiter
I’exercice du droit de vote doit inscrire
cette limitation dans ses statuts.

2. S’il existe des exceptions par rap-
port a cette limitation, il est recom-
mandé de le mentionner dans les sta-
tuts. La question de savoir si, de fagon
générale, cette pratique est juridique-
ment permise doit &tre laissée en sus-
pens.

3. Laquestion de savoir si des sociétés
liées entre elles au sein d’un groupe
peuvent étre traitées comme une unité
du point de vue des restrictions en ma-
tiere de droit de vote n’est pas comple-
tement clarifiée. Il n’en demeure pas
moins que le nouveau droit des socié-
tés tient lui-méme compte, a I’article
663e CO, de la réalité des groupes de
sociétés. Pour autant que I’on puisse
considérer des sociétés liées entre elles
comme une unité, il est en tout cas né-
cessaire de le prévoir dans les statuts.

3.3 Commentaires

3.3.1 Concernant
la Recommandation 1:

Lobligation de faire figurer dans les
statuts d’éventuelles restrictions du
droit de vote des actionnaires résulte
de la loi (art. 627, ch. 10 CO).

3.3.2 Concernant
la Recommandation 2:

Rapport entre les restrictions en
matiére de droit de vote et en matiére
d’acquisition

Les statuts peuvent restreindre le nom-
bre de voix attribué aux porteurs de
plusieurs actions, indépendamment
du fait qu’ils prévoient ou non, par ail-
leurs, une limitation en pour cent en ce
qui concerne la reconnaissance d’ac-
quéreurs d’actions nominatives en
tant qu’actionnaires a part entiere.
Une telle restriction du droit de vote
vaut, si les statuts n’en disposent pas
autrement, pour toutes les actions
qu'un actionnaire possede, qu’il

s’agisse d’actions nominatives (auto.
risées ou non a voter) ou d’actions au
porteur. Pour le surplus, les limites ep
pour cent concernant les restrictions
en matiere de droit de vote ne doivent
pas nécessairement étre les mémes que
les limites concernant les restrictions
en matiére d’acquisition.

Egalité de traitement

DeI’avis du groupe de travail, en verty
de la régle de I’égalité de traitement, il
y a lieu de respecter le principe selon
lequel le poids en voix des actionnaires
ne peut étre restreint que d’une facon
égale et en fonction de critéres unifor-
mes. On a laissé ouverte la question de
savoir §’il est permis d’introduire,
I'image du modele nord-américain,
des restrictions différenciées du droit
de vote selon les catégories d’actions.

Représentation par un membre
d’un organe de la société, par un
dépositaire, traitement du nominee

En revanche, il n’y a aucun inconvé-
nient a ce qu’une régle statutaire per-
mette, sur la base de certaines raisons
objectives, un dépassement du pour-
centage défini par les restrictions en
matiere de droit de vote; il en irait ain-
si, par exemple, d’une régle permet-
tant I’exercice du droit de vote par un
représentant dépositaire ou par un
membre d’un organe dela société (voir
aussi art. 689¢ et 689d CO). Dans le
cas de la représentation par un mem-
bre d’un organe ou par un dépositaire,
iln’y va pas a proprement parler de la
restriction du droit de vote d’un ac-
tionnaire individuel, mais bien plut6t
de la possibilité de se faire représenter,
et par conséquent de la garantie de
I’exercice collectif du droit de vote
d’un grand nombre d’actionnaires ab-
sents par I’intermédiaire de quelques
représentants présents. Dans le cas du
«nomineey, bien que celui-ci ne soit
pas I’ayant droit économique et que
cet état de fait soit connu, c’est le no-
minée qui est actionnaire & part entiére
et inscrit comme tel au registre des ac-
tions. Afin que I’ayant droit économi-
que des actions puisse exprimer sa vo-
lonté & I’assemblée générale, le nomi-
née exerce son droit de vote selon les
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directives de I’ayant droit ou, alterna-
tivement, il autorise ce dernier a exer-
cer lui-méme son droit de vote a cette
assemblée. Dans ce cas, le cercle se re-
ferme, puisque celui qui se présente en
tant que représentant muni d’un pou-
voir est en réalité lui-méme I’ayant
droit économique. On considérera ici
que des clauses statutaires selon les-
quelles une représentation n’est possi-
ble que par d’autres actionnaires no-
minatifs devront étre modifiées en
conséquence. La question reste ouver-
te de savoir si des restrictions en matie-
re de droit de vote des actions en dépot
peuvent étre dépassées sur la seule foi
d’une disposition statutaire générale
ou éventuellement aussi sur la base de
conventions individuelles passées avec
les banques, qui devraient &tre égale-
ment fondées sur une disposition sta-
tutaire.

De I’avis du groupe de travail, il se-
rait problématique d’introduire des
restrictions en matiére de droit de vote
qui seraient de nature a restreindre les
droits dont disposent les actionnaires
au moment de cette introduction, car
un tel acte pourrait toucher a des
droits acquis.

Mention des exceptions dans
les statuts

D’éventuelles autres exceptions de-
vront &tre réglées de fagcon exhaustive
dans les statuts, ceci pour autant
qu’elles soient autorisées. Une simple
éférence, dans les statuts, a des cas
justifiés ou méme une délégation au
conseil d’administration pour le regle-
ment de cette question - par exemple

en indiquant que le conseil agit en la
matiére selon son jugement - serait, de
I’avis du groupe de travail, contraire
au systeme. En effet, ceci conduirait a
conférer au conseil d’administration
la possibilité d’influencer selon son
bon vouloir les rapports de force au
sein de I’assemblée générale.

3.3.3 Concernant
la Recommandation 3:

Possibilités d’empécher le
détournement des interdictions
légales ou statutaires

Larticle 691 alinéa 1 CO interdit ex-
pressément d’abandonner des actions
pour permettre a d’autres d’exercer le
droit de vote a I’assemblée générale
dans le but de rendre illusoire une res-
triction apportée a ce droit. La ques-
tion se pose de savoir si les statuts peu-
vent prévoir d’autres hypothéses de
détournement. De I’avis du groupe de
travail, il n’est en tout cas pas illicite de
faire figurer dans les statuts une réser-
ve concernant d’autres moyens d’élu-
der des restrictions en matiére de droit
de vote.

Clause de groupe

Il appartiendra aux tribunaux de ré-
pondre 4 la question de savoir si la for-
mation de groupes peut constituer un
moyen d’éluder des restrictions en ma-
tiere de droit de vote ou si une société
a le droit d’empécher 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 inté-
réts en liant leurs voix doit en tout cas
&tre considéré comme valable. L’achat
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~-«Un actlonnaxre peut vo I, pour
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Pour faciliter I exercme du dr01t des
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organe dela soc:éte pa

cxetes de personnes ayant la capa-’ :
_cité juridique qui sont, par des
: hens en capltal ouen v01x regrou-

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

La question de savoir dans quelle
mesure des sociétés formant un grou-
pe peuvent étre traitées comme un seul
actionnaire dans le cadre de restric-
tions en matiere de droit de vote n’est
pas clarifiée. Il n’en demeure pas
moins que le nouveau droit des socié-
tés définit la notion de groupe de so-
ciétés; il tient aussi compte de la réalité
de tels groupes a travers des disposi-
tions spécifiques en matiere de présen-
tation des comptes (art. 663 e CO). 1l
convient aussi d’indiquer que, dans le
contexte des restrictions en matiére de
droit de vote, la jurisprudence du Tri-
bunal fédéral a autorisé des clauses
qui traitent comme un unique action-
naire des groupes liés entre eux, il est
vrai sans donner de motifs a cette déci-
sion. Si une société entend prévoir des
clauses de groupe, il est en tout cas re-
commandé de définir de facon ex-
haustive dans les statuts la notion des
actionnaires liés.
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