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Introduction

La scission au sens strict est malaimée des praticiens: les statistiques des opéra-
tions de restructurations au sens de la loi sur la fusion sont claires! et un survol
des transactions relatives a des sociétés « publiques » aboultit & la méme conclu-
sion: alors que neuf spin-offs? de sociétés cotées ont eu lien depuis I’entrée en

[

Rashid Bahar, professeur associé & 1'Université de Genéve LL.M., avocal, Biir & Karrer SA, Zu-
rich,

L’ auteur remercie Antoine Morand, assistant au département de droit commercial pour son soutien
précieux pour la préparation de 1"appareil critique et ses commentaires sur le texte.

Selen les statistiques présentées par Rita Trige Trindade lors du Colioque LFus du 3 juin 2009 a
Genéve, enviren une centaine de scissions selon la LFus sont réalisées chaque année. Pour une ana-
lyse générale des résultats statistiques concernant la LFus, voir également les articles plus anciens:
R. Trigo TRINDADE/A, GRIESSEN COTTI (2007); R, TrRIGO TRINDADE/H. PETER/A. GRIESSEN
CoTTI (2008).

Dans cette contribution, je me réfere a la notion de spin-off afin de couvrir tant la scission au sens
Iégal que les opérations fonctionnellement équivalentes. La notion de scission ou de scission an
sens propre se référe exclusivement a 1'opération prévue par les arl. 29 ss LFus.
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vigueur de la LFus®, seule une opération a été menée a bien par le biais de la
LFus®. Ce résultat est quelque peu paradoxal: lors de 1’élaboration de 1a loi, il
était question d’introduire une nouvelle forme de restructuration dans I’ ordre ju-
ridique suisse ou encore de légaliser la scission®, On aurait pu s’ attendre a ce que
la pratique saute sur cette institution afin de répondre & des besoins jusqu’alors
restés inassouvis, mais il n’en a rien été. L'explication — A mon avis — est simple:
d’une part, le droit commun offrait déja des techniques permettant d’atteindre un
résultat fonctionnellement équivalent 4 celui de la scission selon la loi sur Ia fu-
sion®. D autre part, la loi sur la fusion a sans aucun doute fait preuve d’un exceés
de prudence en entourant cette institution d’innombrables cautéles qui ne s’ap-
pliquent pas, directement ou indirectement, aux transactions ordinaires’,

Clette contribution se propose de pousser plus loin sur un plan théorique les obser-
vations pratiques de Frank Gerhard®. Ainsi, nous examinerons la question de sa-
voir si cette diversité de techniques est, de lege lata, licite et, de lege ferenda, 1égi-
time. Dans un premier temps, )’ examinerai systématiquement cette problématique
dans la perspective des différentes parties prenantes 4 I’ opération, nommément les
actionnaires, les créanciers et les partenaires contractuels. Puis, je conclurai avec
quelques réflexions sur la place des substituts fonctionnels dans " ordre juridique.

II. Réle théorique du praticien dans les fusions et
acquisitions

1.  Techniques des restructurations

Comme le soulignent AMSTUZ et MABILLARD?, le droit des soci¢tés peut, en
tout cas depuis la fameuse thése de PALLIUSSEAU'?, se comprendre comme

3 Voir la contribution de F. GErRHARD (2010) p. 58,

4 Eichhof Getriinke AG / Eichhof Holding AG (2008).

Voir Message concernant 1a Joi fédérale sur 1a fusion, la scission, la transformation et le transfert de

pamimoine du 13 juin 2000, FF 2000, p. 3995 ss, (ci-aprés: Messace LFus), p. 3996, Voir aussi

R. Bazar (2003), ad art, 29 LFus, n° 2, Sur les motifs de l'introduction de la scission, voir

P. B&ckL1 (2009), § 3, n° 257,

6 Voir notamment S. EBERHARD (1999), p. 188 s; R. BiichH: (2001), p. 76 s5; R, WATTER/R, BlicHI
(2003), p. 10ss; M. PFEIFER/A, L, MEIER (20042), ad art. 22 LFus, n°3; R. BAHAR (2005), ad
art.29 LFus, n° 2; P. RIEDWEG/D. GRUNBLATT {2005), vor arl. 29 LFus, 4 ss;

L. GLANZMANN (2008}, n° 122; P. BockL {2009), § 3, n° 278 ss.

7 Voir notamment A. BINDER (2007), p. 125; R. BaAHAR {2008), p. 116ss; P. BockL1 {2009), § 3,
n° 317 ss.

& F. GERBARD (2010) p.57 ss.

¢ M. AMSTUTZ/R. MABILLARD (2008), introduction LFus, n® 12,

1. PATLLUSSEAU (§967). Voir aussi, dans 'optique de I"analyse économique du droit, H. Hans-

MANN/R. KrRaaxman (2000),
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une technique d’organisation de ’entreprise, réalité empirique que le droit cher-
che & saisir tant bien que mal*l, Or, Uentreprise n’est pas monolithique et sta-
tique. Elle est complexe et évolue. Tant6t, elle croit de fagon organique on par
le biais de fusions et acquisition. Tantdt, elle se sent 4 I"étroit dans son enveloppe
et doit se séparer d’une partie de ses activités pour se concentrer sur I’essenticl.
C’est dans ce cadre qu’intervient la scission aussi connu sous son vocable an-
glais spin-off: elle permet de scinder une société en transférant une partie du pa-
trimoine & une ou plusicurs entités tout en maintenant la continuité du socié-
tariat'?, Sans entrer dans les détails, cette caractéristique permet de maintenir,
en principe, la neutralité fiscale de }'opération', ce qui en fait un attrait supplé-
mentaire.

Une lecture rapide du droit commercial suggére que cet objectif ne peut étre réa-
lisé que par une seule voie: la scission au sens formel des articles 29 ss LFus.
Cette vision serait toutefois naive. En effet, le spin-off, la scission au sens maté-
riel décrite au paragraphe précédent, peut s’effectuer par d’autres moyens qui
supposent en général deux étapes: une premiére étape qui consiste 4 « filialiser »
I"activité qui sera scindée et une seconde par laquelle les actions'* de la filiale
ainsi constituée seront distribuées aux actionnaires. La premiére étape peut &tre
accomplie par le biais d’un transfert de patrimoine!® ou une série de cessions &
titre individuel (voire une combinaison de ces deux techniques). Une troisiéme
technique, une cession i titre singulier des actifs suivie d’une reprise de ’en-
semble des dettes sur la base de 1’article 181 CO, est désormais exclue pour I'en-
semble des sociétés inscrites au registre du commerce'¢, La seconde étape peut
étre menée a bien par une distribution d’actions ou d’options & titre de dividen-
des ou, si cette voie n’est pas envisageable, faute de fonds propres librement dis-
ponibles, dans le cadre d’une réduction constitutive du capital. Enfin, une autre
technique envisageable consiste & recourir & une angmentation de capital de la

A vrai dire, le droit des sociétés est bien plus une technique d’organisation du patrimoine: trop sou-
vent la littérature oublie qu’une société peut également étre utilisée pour détenir un actif unique,
par exempie un immeuble.

Dans cette contribution, nous nous référerons au spin-off comme ’ensemble des opérations qui
permettent de réaliser une scission au sens propre ou une opération fonctionnellement équivalente.
Voir également R. BlicH1 (2001); R. WATTER/R. BUcHI (2005), ad art. 29 LFus, n°1; L.
GLanzMaNN (20073, 280,

Pour les conditions plus précises de la neutrslité fiscale de la scission, voir M. FREY/M. LAMBE-
LET (2004), p. 798 s5; X. OBERSON/P.-M. GLAUSER (2005), Introduction générale aux modifica-
tions LFID/LHID, n° 1 s; F. GERHARD (2010), p. 77 85 et les références citées.

Nous nous référerons dans cette contribution exclusivement & des sociétés organisées sous forme
de sociétés anonymes considérant que ce sont ces entités qui constituent la part essentielle du sub-
strat écenomique suisse. Au demeurant, dans une trés large mesure, les régles applicables i la so-
ciété anonyme s’ appliquent également & la société a responsabilité limitée.

¥*  Selon les art, 69 ss LFus.

16 Art. 181 al. 4 CO. Voir & ce propos, infra p. 43 ss.
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filiale & I'occasion de laquelle la mére renoncerait a son droit de souscription
préférentiel au bénéfice de ses actionnaires. Cumulées, ces deux étapes parvien-
nent au méme résultat économique qu’une scission au sens strict'”.

2.  Le praticien comme ingénieur des coiits de transactions

D’un point de vue fonctionnel, toutes ces techniques sont équivalentes: elles par-
viennent au méme but par des voies différentes. Toutefois, chacune d’entre elles
présente ses avantages et désavantages, Dans une perspective descriptive et non
prescritive, le travail du juriste consiste a organiser I’opération sur un plan juri-
dique afin de parvenir & I’objectif. Plus précisément, comme 1'a proposé Gi1.-
soN, Pavocat d’affaires qui planifie et exécute une transaction cherche i réaliser
P’opération en minimisant les cofits de transaction'®. Pour mener sa tiche i bien,
Pavocat n’opére pas dans le vide, mais doit tenir compte des contraintes du droit
positif et recourir aux techniques que ce dernier lui offre.

Le praticien considere les différentes technigues disponibles comme la palette
d’un artiste. Il peut les considérer isolément ou les combiner. [l s”agit ainsi d’op-
ter pour I'opération la plus simple et rapide & mettre en ceuvre sur un plan procé-
dural, tout en minimisant les risques gue certains biens soient perdus en route et
ne soient pas transférés ou, inversement, que des charges indésirables résultent
de cette opération. Le praticien prend en compte les contraintes procédurales —
souvent synonymes de contraintes temporelles. Il examine 1a sécurité qu’offre
chacune des méthodes pour transférer les actifs et passifs scindés. Il analyse les
différents obstacles dilatoires et dirimants sur le chemin vers I’ objectif poursuivi
et considére les risques qu’une partic puisse faire valoir une prétention de
quelque nature que ce soit en raison de 1’opération, Tl s’agira tant6t de charges
fiscales, tantdt de risques de résiliation d’un contrat en vue d’une renégociation
ou d’autres prétentions d’actionnaires, de créanciers, de travailleurs ou toute au-
tre partic prenante. En définitive, le praticien détermine les avantages et désavan-
tages de chacune de ces techniques afin de décider quelle est la meilleure mé-
thode pour parvenir au but recherché!®.

Sur ces différentes techniques, voir R. WatTeR/R. BUcH1 (2003), p. 1¢ss; M. PFeIFER/A. L.
MEIER (2004b), p. 835, R. MaLACRIDA (2005), ad art. 69 LFus, n° 6; P. RIEDWEG/D. GrON-
BLATT (2005), vor art. 29 LFus, 4ss; R, WATTER/R. BUcHI (2005), ad art. 29 LFus, n° £2; A,
BINDER {2007), p.125; L. OLGIATI (2007), ad art, 28 LFus, n°2; L, GLANZMANN (2008),
n® 122. M. FREY/M. LAMBELET (2004), p. 790-791; F. GErRHARD (2010), p. 59 ss et les références

citées.
R L GiLsoN (1984), p. 254s.
19 Ibid.



Rashid Bahar

Cette vision théorique du praticien revient & comparer 1’ activité de I’avocat d’af-
faires a celle d’un ingénieur civil. Tout comme 'ingénieur cherche 4 construire
la route 1a plus direcie possible en tenant compte des différents obstacles natu-
rels et des cofits de construction, 1’avocat cherche a planifier la transaction de
sorte 4 ce quelle soit accomplie de la fagon la moins onéreuse possible tout en
minimisant fes colits et les risques de Ja transaction. Le choix d’une technique ou
d’une autre n’a rien de plus critiquable que la décision de bétir un pont, creuser
un tunnel ou prendre un chemin plus long pour éviter un obstacle naturel. Dans
cette perspective, 1'existence de transactions fonctionnellement équivalentes
améliore la palette du praticien qui est ainsi mieux & méme de réaliser I’opéra-
tion désirée par le moyen qui lui parait le plus approprié. Autrement dit, si la pa-
lette est large, le praticien pourra exercer son art avec d’autant plus de succés et
permettre aux parties et 4 1’économie entieére d’éviter de supporter des cofits de
transactions.

3. Limites du génie juridique: les externalités des
restructurations

Cette vision théorique du praticien présente toutefois des limites. Certes, les par-
ties chercheront & prendre la route la plus directe possible en évitant les obstacles
parsemés sur le chemin. Toutefois, si certains obstacles juridiques sont inoppor-
tuns et doivent étre évités, d’autres apparaissent justifiés; le droit des restructura-
tions prévoit des normes destinées & protéger des tiers, qui ne sont pas parties a
la transaction. Dans le domaine des restructurations, {rois catégories de person-
nes sont clairement candidates A une telle protection: les actionnaires minoritai-
res, soit tout actionnaire qui n’est pas en mesure de nommer et contrbler a sa
guise le conseil d’administration, les créanciers et les partenaires contractuels
dont, en particulier, les travailleurs?’. Ce cercle de personnes se recoupe large-
ment avec ceux que la loi sur la fusion cherche expressément i protéger?!,

Or, quand le praticien cherche 4 minimiser les cofits de la transaction, son ana-
lyse ne refléte pas les effets de la transaction sur les tiers, qui ne 1’ont pas man-
daté et au sort duquel il n’est pas autrement intéressé. Un risque surgit alors: les
parties peuvent chercher 3 optimiser la transaction aux dépens de tiers. Ainsi,
minimiser les coiits de la transaction peut parfois n’étre guére plus que reporter
des coiits sur des tiers et générer ainsi des «externalités négatives » pour em-

2 Voir les notions de créanciers involontaires et non ajustant soit des créanciers qui najustent pas

leur prétention au risque encouru développées par H. Hansmann/R. Kraaxman {1991),
p. 1884 ss; L. A. BERCHUK/L. M. FrRIED (1996), p. 882,
2 Voir I'art. 1 al. 2 LFus.
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ployer le terme économique consacré?. Dans ces circonstances, la planification
juridique du praticien n’est plus nécessairement une activité productive: elle se
limite & une redistribution aux dépens de tiers qui, & I’échelle de I’économie, ne
représente guére plus gqu’une charge morte: il n’est pas désirable que des acteurs
économiques vouent leur énergie pour prendre a Paul et donner & Pierre.

Toutefois, il ne faut pas systématiquement associer régles de protection et protec-
tion efficace — et encore moins efficiente®. Il n’est, en effet, pas exclu qu’une
norme visant a protéger les tiers ne parvienne pas 4 réaliser cet objectif pour di-
verses raisons: par exemple, la mise en ceuvre des droits peut étre délicate que ce
soit en raison des cofits qu’ils engendrent — comme en mati¢ére d’action en justice
pour le dommage indirect’® — ou parce que le tiers préfere renoncer i I’exercice
d’un droit plutdt que de mettre en péril la relation d’affaires avec les sociétés par-
ties a la restructuration, une explication théorique pour laquelle les créanciers
n’exercent pas en pratique leur droit d’obtenir des sfiretés®. D’ailleurs, il est
méme possible, en présence de régles impératives, que les tiers considérent que
la protection que leur accorde la loi est superflue ou inadaptée®. Dans toutes ces
circonstances, e fait d’éviter "application de ces normes n’engendre pas auto-
matiquement une externalité négative. Au contraire, il s’agit d’un cas typique oil
les cofits de transaction sont minimisés par une bonne planification juridigue.

Par ailleurs, avant de crier au scandale, il ne faut pas oublier que les tiers ne sont
pas entiérement démunis face aux restructurations et qu’ils disposent d’antres
moyens que ceux expressément prévus par la loi sur la fusion pour protéger leurs
intéréts. En effet, les actionnaires minoritaires peuvent dans une certaine mesure
par le biais de clauses statutaires ideines et des conventions d’actionnaires se ré-
server un droit de participation adéquat. De méme, les créanciers volontaires et
antres partenaires confractuels peuvent se protéger par différents mécanismes
contractuels: ils peuvent prévoir des clauses de changement de controle leur
donnant le droit de résilier et, indirectement, de renégocier les termes de Ia trans-
action en cas de restructuration?’. Ils peuvent également en échelonnant leurs
prestations en une série d’affaires individuelles minimiser leurs risques et se ga-
rantir la possibilité d”interrompre la relation d’affaires en cas de détérioration de

22 ibid. Voir aussi R. H. CoasE (1960).

23 Pour une définition précise des termes d’efficacité et d’efficience, voir F. OsT {1993).

M R, TriGOo TRINDADE/R. BaHar (2002), p.446; R. Banar (2005), ad art. 105 LFus, n°38; A.
Binper/V. RosErTO (2007), ad art. 756 CQ, n° 16; A. BINper (2008), p. 70.

I R, TriGo TRINDADE/H. PETER/A. GRIESSEN COTTI (2008), p. 64.

% Ce résultat confirmerait I'affirmation de Bdckli, selon laqueile la protection des créanciers dans la

scission serait une protection exagérée. Voir P. BdckL (2009), §2,n° 291.

Voir sur le rdle des covenants les travaux de C. W, SmiTH, Jr./J. B, WARNER (1979); J. SMITH,

CLirFoRD W./I. B. WARNER (1979). qui ont denné lien & une riche littérature économique et juri-

digue.

27
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I’assise financiere de leur débiteur®®, Ainsi, sans tomber dans 1’angélisme, les
externalités des restructurations peuvent dans une large mesure &tre évitées di-
rectement par les acteurs eux-mémes indépendamment de la technique juridique
employée.

En conclusion, I’existence de multiples techniques permettant de réaliser un
spin-off en dehors de la loi sur la fusion n’est ni une pure manifestation de la li-
berté contractuelle permettant aux parties de choisir la technigue transaction-
nelle la plus efficace en termes de cofits transactions, ni par définition synonyme
d’un abus destiné & porter préjudice & des tiers qui n’auraient pas leur mot a dire.
I importe dés lors d’examiner un 2 un les risques et avantages des différentes
techniques au regard des différents intéréts en présence.

IT1. Avantages et risques des différentes techniques

1. Avantages des différentes techniques

A la lumiére des considérations générales développées dans la section précé-
dente, il est possible d’identifier quels sont les facteurs dont e planificateur
devra tenir compte dans la préparation d’un spin-off:

(a) le cercle des personnes qui peuvent utiliser la technique en question;
(b) lanature de la contreprestation;

{¢) le mode de transfert et les possibilités de contrbler les legacy risks, les ris-
ques hérités du transférant;

(d) Iacomplexité de la mise en ceuvre de I"opération.

D’autres facteurs peuvent également entrer en jeu. En particulier, des considéra-
tions fiscales ou réglementaires peuvent jouer une importance notable. 1ls sor-
tent cependant du cadre de notre analyse.

Le premier facteur consiste a identifier quel mode de transfert est ouvert a quels
types de personnes, [.a scission est ainsi ouverte exclusivement aux sociétés de
capitaux et aux coopératives®, alors que le transfert de patrimoine s’offre & tou-
tes les sociétés et entreprises inscrites au registre du commerce™ et qu’ancun ac-

2 Voir sur le fonctonnement du crédit bancaire et du trade credit comme mécanisme de surveillance

hasé sur une interaction répétée entre créancier et débiteur D, W. DiamonD (1984); M. A. PETER-
senN/R. G, RATAN (1997).

®  Selon ’art. 30 LFus.

¥ Yojr I'art. 69 al. 1 LFus.
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teur économique est empéché de recourir aux cessions & titre singulier. Méme si
le spin-off est avant tout destinée aux sociétés de capitaux?', I’on ne peut pas ex-
clure que par exemple une association ou une société de personne décident de se
scinder. Dans ces cas, la restriction imposée a la scission en une étape est diri-
mante et ’obstacle ne peut étre surmontée que par le recours a un transfert de
patrimoine ou par une série de cessions 2 titre singulier.

Le second facteur a examiner consiste 4 identifier la nature de la contrepresta-
tion. La scission au sens strict n’est possible que moyennant la remise d’actions
aux actionnaires participant a 1’opération. La possibilité de verser une soulte
ou de procéder i une scission asymétrique™ ne constitue dans cette optique que
I"exception qui confirme la régle. A 1'inverse, le transfert de patrimoine et les
cessions d’actifs et passifs 2 titre singulier peuvent mettre en ceuvre tout type de
contreprestation. Seul un transfert de patrimoine par lequel les associés regoivent
des actions de la société reprenante est exclu par P'article 69 al. 2, deuxiéme
phrase, LLFus. Nous reviendrons ultérienrement sur la portée précise de cette
limite. Notons toutefois que, dans le contexte qui nous intéresse, la flexibilité of-
ferte par le transfert de patrimoine n’est en régle générale pas intéressante
puisque dans I"hypothese d’un spin-off, I’ objectif de I’ opération consiste par dé-
finition en une distribution d’actions d’une filiale aux associés. Néanmoins, il
est possible que, dans certaines circonstances, les parties & un spin-off préfére-
raient ajouter 4 la distribution d’actions anx associés une autre forme de contre-
prestation. Dans ce cas également, la restriction imposée a la scission au sens
propre constitue un obstacle et 'un ou I'antre de ses équivalents fonctionnels
1ui est préférable.

Le mode de transfert joue un réle clé dans le déronlement d’un spin-gff. Elle dé-
termine comment procéder au transfert et & la distribution des actions. La scis-
sion, tout comme le transfert de patrimoine, présente I’avantage de transmetire
I"entier du patrimoine 4 transférer par un seul acte en vertu du principe de la suc-
cession universelle selon inventaire®. Il n’est pas nécessaire dans ce cas de
transférer chaque actif et passif un & un selon le mode spécifique prévu pour la

3\ Voir Rapport explicatif concernani Pavant-projer de loi fédérale sur Ja fusion, la scission et la

transformation de sujets, 1997 (ci-aprés Rapport AP-LFus), p. 43; MEssAGE LFus p. 4013,

3 Art. 31 al. | ainsi que 7 al. 2 LFus.

B Art.31al 2 let. b LFus,

3 Art. 52 LFus. Voir également MESSAGE LFus, p. 4098, M. AMSTUTZ/R. MABILLARD (2008), In-
tro LFus, n® 205 ss qui procedent 4 une analyse approfondie de Ia succession universelle (partielle)
dans la scission. J. BURKHARDT BERTOSSA (2004), ad art, 52 LFus, n®4; R. BAHAR (2005), ad
art, 52 LFus, n° 1, R. WaTTER/R. BiUcHI (2005), ad art. 52 LFus, n° 2 ss; P. BOckLt (2009), §3,
n°338a ss. Comp. R. TRIGO TRINDADE (2003}., p. 3, qui considére que Ia succession opérée lors
de la scission n’est pas « universelle » du fait précisément qu’elle se limite aux biens contenus dans
I'inventaire.
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transmission de chacun d’entre eux. Ce mode de transfert et son corollaire, la
protection des créanciers accrue, présentent un désavantage: dans certaines hy-
potheses, des actifs et surtout des passifs inconnus peuvent étre transférés i
I'insu des parties et receler des legacy risks ou, dans un langage plus imagé, des
«cadavres dans le placard »*. Ce risque est aggravé par les responsabilités soli-
daires prévues a titre principal dans le transfert de patrimoine et A titre subsi-
diaire en cas de scission, qui ont pour effet de contraindre les parties 4 1’opéra-
tion de garantir le crédit des autres parties a la restructuration’. Tl s’ ensuit que la
scission et le transfert de patrimoine bien que flexibles et efficaces pour transfé-
rer les actifs ne devraient &tre utilisées qu’en présence de sociétés connues dont
les activités et les risques sont clairement circonscrits, alors que le transfert par
cessions A titre singulier sera clairement préféré en présence de partenaires a la
solvabilité douteuse®’.

Le dernier facteur 4 prendre en compte est la complexité de I opération. La scis-
sion suppose une procédure longue et complexe comprenant un contrat ot un
projet de scission avec un inventaire qui — malgré les plaidoyers de la doctrine®
— aura en pratique tout intérét i &tre aussi détaillé que possible™. Linventaire
établi et le contrat concluy, il $’agira de consulter les travailleurs® et donner aux
créanciers I”opportunité de faire garantir leurs créances*!, puis d’obtenir I’appro-
bation des assemblées générales des parties*?. Une fois I’ensemble de ces étapes
accomplies, 1’exécution du contrat a proprement parler est relativement simple:

¥ Voir R. TScHANI {1998), p. 24; R. BAHAR (2004), p. 20; R. Banar (2008), p. 112.

% Selon art. 47 et 75 LFus. Voir également F. R. EHRAT/M. COLOMBINI (2005), ad art. 47 LFus,
n" 5 R. WATTER/R. Biicu: (2007), p. 166 et 169; M. AMSTUTZ/R. MABILLARD (2008), Intro.
LFus, n° 254; R. BAHAR (2008), p. 126,

7 Yoir R. Banar (2008), p- 126. Voir aussi P. BéckLn (2009), § 2, n° 234, qui note que la FFus ne
sert véritablement qu’au sein du méme groupe et entre PME.

#  Voir notamment les avis exprimés par U. BERTSCHINGER (2003), p. 365; H. C. vON DER CRONE

et al. (2004); R. Banar (2005), ad ar. 37 LFus, n®6ss; R, WATTER/T. REUTTER (2005), ad

art. 37 LFus, n°9ss, en particulier n°12 et [4; L. GLANZMANN (2008), N° 315; P. Bdckil

(2009), §2, n® 3084, Comp. M. PrEIFER/A, L. MEIER (2004 a), ad art. 37 LFus, n° 7, considérant

que selon que le degré de précision de |'inventaire dépend du lien que les actifs et passifs ont avec

I"exploitation transféré; M. AMSTUTZ/R. MABILLARD (2008), ad art. 37 LFus, n®7. Voir aussi,

en matiére de transfert de patrimoine, R. ScHUMACHER (2005), p. 78, qui distingue selon le cas

d’espéce, si Iattribution est claire, un degré de détail peu élevé suffira et inversement.

L. GLanzManN (2008}, n® 185 et n° 317, Par exemple, face & une partie de la doctrine qui consi-

dére que I'inventaire joue un rble particuliérement important §’agissant de postes non activables,

p.ex. des confrats ou des prétentions en justice, (voir R. WATTER/T. ReEUTTER (20053), ad art. 37

LFus, n® 13) et une autre qui considére que leur nature non activable les exclut du bilan (M. Ams-

TUTZ/R. MABILLARD (2008), Intro. LFus, n° 250; P. BockLl (2009), § 2, n° 308.), que doit faire

un praticien? Opter pour la sécurité de sa transaction et I'inscrire a I'inventaire.

4 Art. 50 et 28 LFus.

4 Art.45s. LFus.

42 Art. 43 LFus.

3
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il suffit de requérir I'inscription de I'opération au registre du commerce, aprés
quoi la scission déploie ses effets de plein droit®, Les actifs et passifs sont alors
transférés et les actions émises sans qu’aucun acte supplémentaire ne doive &tre
accompli. Le transfert de patrimoine suit un modgle comparable, bien que la
procédure soit plus simple. Tl s’agit 14 encore de préciser les modalités de I’opé-
ration dans le contrat et de détailler dans I’inventaire les actifs et passif qui se-
ront repris*. Une fois le contrat conclu, I'exécution est simple: 'inscription de
cette opération emporte de plein droit le transfert du patrimoine®.

A T'autre extréme, le transfert par cessions d’actifs & titre singulier suppose un
contrat relativement simple: la vente d’une entreprise n’est rien d’antre qu'une
vente au sens des articles 184 ss CO et il n’est en principe pas nécessaire de dé-
terminer avec précision 1’objet du contrat; il suffit que ce dernier soit détermi-
nable et, par conséquent, une définition générique peut largement suffire*. En
pratique, toutefois, afin d’éviter toute incertitude, les parties préféreront détailler
plus avant la liste des actifs et passifs & transférer, ce qui revient souvent a ce que
le niveau de détail soit comparable & celui d’un inventaire requis en cas de scis-
sion ou de transfert de patrimoine. En revanche, ¢’est au niveau de 1'exécution
du contrat que ce mode se distingue fortement des deux précédents: il 8’agira de
transférer chaque actif et passif individuellement selon le mode requis pour
chaque type d’élément de I'ensemble transféré, avec le risque que I'un puisse
étre transféré alors qu’un autre non*’. Cette complexité opérationnelle plaide
contre le transfert par cessions a tifre singulier et en faveur de la scission ou du
transfert de patrimoine®,

En conclusion, les différents modes employés en pratique pour mettre en ceuvre
un spin-off varient fortement de 'un a Pautre. Comme le résume le tablean 1,
chacun a ses avantages et désavantages: 1a scission fait preuve de rigidité en ter-
mes de parties possible & Popération et de contreprestation envisageable. En re-
vanche, elle offre la possibilité de réaliser I’entier de ’opération en une seule
étape. A ’inverse, le transfert par des cessions  titre singulier des actifs et pas-
sifs offre de loin la plus grande flexibilité de m&me que le meilleur contrdle des
risques résiduels. Cette flexibilité et ce contrble se paient toutefois par une
grande complexité opérationnelle au niveau de la conclusion du contrat et sur-
tout au niveau de son exécution. Dans ce contexte, le transfert de patrimoine

4 Art. 52 LFus.

4  Art. 70 ss LFus, en particulier ’art. 71 al. 1, let. b, LFus,

4 Art. 73 al. 2 LFus.

4 Voir notamment R. TSCHAN1 (2003), § 3, n° 52-53; P. TERCIER/P. G. FavRE (2009}, n°® 554 ss.

47 Voir R, TscriAni (2003), §3, n° 53.

#  Voir R. TsCHANT (2003), § 3, n°55. Comp. A. BINDER (2007), p. 124; L. GLANZMANN (2008),
n° 186a.
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constitue la voie médiane: il est plus flexible que la scission tout en offrant la
possibilité d’un transfert universel selon inventaire. En revanche, il engendre
une exposition a certains risques résiduels li€s notamment aux dettes qui ne se-
raient pas attribuées par le contrat et surtout en vertu de la responsabilité soli-
daire des parties, qui empéche un clean break entre les deux parties & I’opéra-
tion®. Au vu de cette analyse, les statistiques se comprennent bien: la scission
n’est intéressante que dans un nombre trés limités d’hypothéses, alors que le
transfert de patrimoine peut scuvent étre mis en ceuvre de fagon avantageuse,
Cette analyse laisse une question ouverte: est-ce que ce choix révéle une volonté
d’optimiser I'intérét des parties au détriment de tiers? Dans la section suivante
nous nous tournerons vers les risques que présentent ces différentes technigues
pour les tiers.

Tableau 1
. . Scission en deux temps .
. Scission ;- Teansfort.
oo o actions + soultes aux Libre
_CQntre:P{e_s_tat_i?p . |actionnaires (agtr.? quen cas de | Libre
DT IR scission)

Sy A titre singulier
Modede. . - |Transfert universel |Transfert universel |y.c. consentement de
transfert. - - . - |(contrats?) (contrats?) tiers pour les dettes
e et contrats
Cotitrble des - Oui, mais llmlt'e par [Oui, mais limité .

o la prot. des créan- par ta prot. des Oui
wlegacy risks» ! PR
. |ciers créanciers
Parties Socxete}de Fapltaux Soc[etes fat entrepri- Tous
s et coopératives ses inscrites au RC

AT Conclusion Concelusion Conclusion simple
Complexité - . complexe, complexe, {mais ...), closing
Lol I closing simple closing simple complexe

“ Yoir A. BINDER (2007), p. 125 s; K. ScHULE/A. BINDER (2007), p.980; R. TscuinI (2007),
p. 173; R. BAHAR (2008), p. 126; L. GLANZMANN (20(8), n°® 186.
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2. Risques pour les parties prenantes
2.1 Protection des actionnaires

Les régles sur la scission protégent les actionnaires (minoritaires) par quatre ins-
truments:

(a) lacontinuité du sociétariat;

(b) un droit d’information étendu qui prend la forme d’un rapport de scission,
d’une vérification et d'un rapport de I'organe de révision, garanti par un
droit de consultation des rapports;

{c) 'approbation de 1’opération par une décision de 1’assemblée générale; et

(d) des voies de droit spécifiques.

La continuité du sociétariat implique ainsi que les actionnaires conservent leur
participation dans ’ensemble des sociétés reprenantes dans I’opération — sous
réserve d’une scission asymétrique — et que le rapport d’échange soit équitable™
La continuité du sociétariat et les intéréts des actionnaires sont garantis par des
instruments procéduraux: une obligation de rendre compte oblige le conseil
d’administration & préparer un rapport sur la scission’! ‘qui doit faire I'objet
d’une vérification également consignée dans un rapport’2 Ensuite; I’opération
doit &tre approuvée par I’assemblée générale des actionnaires de Ja société scin-
dée et de celle de la (ou les) société(s) reprenante(s)™, Finalement; si [’opération
aboutit, un actionnaire mécontent dispose de trois voies de drbit face a une irré-
gularité: si son grief porte uniquement sur le rapport d’echange 11 peut exercer
’action en évaluation®, alors que ’il estime que la décision de scission est vi-
ciée pour un tout autre motif, il peut la faire annuler’ ou encore rechercher les
organes qui ont participé a Ja fusion si ces dermcrs ont fautlvement causé un
dommage en violant leurs devoirs®® : i

De prime abord, les associés sont moins proteges en cas de sczssmn de fait: la
continuité du sociétariat ne leur est pas garantic en dehors des sc1ssmns fusions
et transformation. Toutefois, en réalité, la caractéristique méme. d’une scission
de fait est de permettre aux associés de devenir actlonnalres de la soc1etc repre-

3 Art.371al.2let aetb LFus.

31 Art. 39 LFus, plus particuligrement I'al. 3, let. c.
32 Art. 40 et 15 LFus.

53 Art. 43 LFus.

> Art. 105 LFus.

55 Art. 106 s. LFus.

% Art, 108 LFus.
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nante. Ainsi, malgré ’absence d’un droit & Ja continuité du sociétariat, les ac-
tionnaires recevront des actions dans la société reprenante. Quant a I'équité de
la transaction elle est garantie par les obligations de diligence, de fidélité et
d’égalité de traitement qui s’appliguent aux organes des deux socictés parties 4
I"opération™. Il n’est ainsi pas admissible de céder des actifs sociaux au-dessous
de leur valeur, ni de les acquérir a un prix surfait®®.

Une grande différence entre la scission et ses équivalents fonctionnels surgit ce-
pendant au niveau procédural: contrairement 2 la scission, les associés n’ont pas
un droit exprés d’étre informés avant 1’opération sur ses tenants et aboutissants.
Si le spin-off est mis en ceuvre par un transfert de patrimoine, les associés auront
tout au plus droit & une mention correspondante dans le rapport annuel®®, sinon
I"opération sera passée sous silence & moins d’atteindre une importance suffi-
sante pour faire I'objet d’un compte-rendu dans les états financiers, Lors de la

~seconde étape, I'information n’est guére plus développée: I'intervention des ré-
viseurs est principalement destinée a protéger les créanciers contre une distribu-
tion illicite, plutdt qu’a garantir aux actionnaires que les actions distribuées ne
sont pas surévaluées®,

De méme, les actionnaires n’ont leur mot & dire sur I'opération que dans une me-
sure limitée. En principe, une décision de céder une partie des actifs reléve de la
seule compétence du conseil d’administration ou de la direction. I.'assemblée
générale n’est pas compétente pour se prononcer sur 1'opération sauf dans les
hypothéses limitées d’un changement de but social®’ ou d’une liquidation de
fait®2. En revanche, elle pourra participer activement & Ja décision de distribution
d’actions: tant la décision de distribuer un dividende en nature que celle de ré-

7 An. 717 al. 1 et 2 CO.

F Voir R. BA1AR {2004), p. 153 ss. Voir aussi N. TURIN (2003), p. 155-156; P. Bdcker (2009), § 3,
n° 378, fondant une obligation de fournir une contreprestation adéquate en cas de transfert de patri-
moine sur (i) les régles conire les distributions illicites, (ii) le but social et le pouvoir de representa-
tion (art. 718a CO) et (iii} la repression pénale de la gestion déloyale (art. 158 CP).

¥ Art.74 al. 1 LFus.

%0 VYoir généralement R. H. Kraakman {1986); J. C. CorrEr (2006); R. Kraakman (2009),
p. 128ss.. Voir les art. 728a al. 1 ch.2 CO et art. 732 CO. Voir P. FORSTMOSER/A. MEIER-
Hayoz/P. NoBEL {1996), § 53, n° 54; HErNZMANN (2008}, ad art. 732, n® 2; M. KNG (2008),
ad art. 732 CO, n® 12; P. Bécki1 (2009), § 2, n° 355 ss. Voir s’agissant de distribution de dividen-
des, R, WATTER/D. C. PFIFFNER (2002}, ad art. 7284, n° 34; P. BOckL1 (2009), § 15, n® 242.

51 Voir ATF 100 11 384, JT 1975 | 334, Voir aussi M. Amstutz/R. MaBILLARD (2008), Intre LFus,
1n° 405 et ref. cit. P. ForsTmMOSER/A. MEIER-HAY0Z/P. NOREL (1996), § 23, n°35; R. BAHAR
(2004), p.49ss; P. BERETTA (2004), ad art. 70 LFus, #°7; R. BaHar (2005), ad art. 69 LFus,
n°® 33, H, PETER/C.-B. FRARCESCA (2008}, ad art. 704 CO, n° 157 E. PHI1LIPPIN (2009), p. 11, E
GERHARD (2010}, p. 66 ss.

62 Voir ATF 116 11 320. Voir aussi R. BAHAR (2004), p. 52 ss; P. BERETTA (2004), ad art. 70 LFus,
n°7: R. BAHAR {2005}, ad art. 69 LFus, n® 43; E. PH1L1PPIN (2009), p. 11; E. GERHARD (2010),
p. 66.
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duire de fagon constitutive le capital relévent de la compétence de 1’assemblée
générale de la société scindée®. Méme dans I"hypothése d’une distribution par
renonciation a I’exercice d’un droit préférentiel de souscription, les actionnaires
doivent, & mon avis, avoir leur mot a dire: le fait de renoncer 4 1’exercice du droit
de souscription en faveur des actionnaires revient a leur céder une option d’ac-
quisition qui, par définition, a une valeur positive®4, A défaut, il s’agit d’une dis-
tribution cachée.

Les actionnaires de la société reprenante n’auront pas leur mot & dire sur I’acqui-
sition en tant que telle ou la distribution. Toutefois, selon le mode choisi afin
d’acquérir les actions distribuées, ils pourront étre amenés i &tre consultés: si
1’acquisition est organisée par le biais d’une augmentation de capital ordinaire
libérée par un apport en nature, ’entier de la transaction sera soumis a une déci-
sion de I'assemblée générale®, En revanche, si la société reprenante dispose
d’un capital autorisé ou d’actions propres, son conseil d’administration pourra
exécuter la transaction sans solliciter le concours de son assemblée générale®.
Au demeurant, si la soci€té reprenante est constituée pour Poccasion, cette pro-
cédure est dans une large mesure qu’une simple formalité.

Enfin, contrairement & la scission au sens strict, qui offre aux actionnaires une ac-
tion en évaluation®, une action en annulation®® et une action responsabilité® qui
Iui sont propres, les actionnaires ne disposent pas de voies de droit spécifiques
contre les scissions de fait. Les actions en évaluation et en annulation sont, 4 notre
avis, exclues en cas de transfert de patrimoine™, De méme, en régle générale, la

6 Art.698 al.2ch, 4 et 732 al. | CO.

Voir P. Bdckrr (2009), §12, n° 559, qui parle de verdeckte Gewinnvorwegnahmen. Comme le

montre Trigo Trindade dans le domaine des conflits d’intéréts, une option dont dispose la soci€té

{corporate opportuniiiy) représente une certaine valeur. Voir R. Trico TRINDADE (1999),

p.405s.). Comira B GERHARD (2010), p. 76 Comp., en matiére de distribution d’actions gratuiles

et de droit préférentiels de souscription, J.-L. CHENAUX (2008), ad art. 678 CO, n°7; P. KURER

{2008), ad art. 678 CO, n° 10 et 11. Toutefois, dans ce cas, le non-exercice du droit préférentiel de

souscription correspond plutdt & un dividende en nature. Voir P. Kurer {2008), ad art. 675 CO,

n° 33, Voir aussi P. FORSTMOSER (19893, n® 705.

8 Art.650al.1CO.

8 Art. 651 al, 1 et 4 CO. Voir ATF 121 11 223, consid. 1 et 5 (UBS c. BK Vision), JT 1996 1 162. Voir
aussi . VENTURYM.-N. ZEN-RUFFINEN (2008), ad art. 651 CO, 2°1; G. ZINDEL/P, ISLER
(2008), ad art. 651 CO, »n°2; P, BOckL; (2009), § 2, n° 84,

67 Art. 103 LFus,

% Art. L06-107 LFus.

% Art, 108 LFus.

™ H.C. von pDER CRONE et al. (2004), n° 910; R. BAHAR (2005}, ad art 105 LFus, n° 3 et ad art, 106
LFus, n°2; L. GLANZMANN (2008), n°722. Contra, admettant 1'annulation des decisions de
transfert de patrimoine, N. TURIN (2003), p.197; F. C. ME1ER-IMETERLE (2004), ad art. 105,
n°2 et ad art. 106, n° 1 ss; D, Dugs (2005), ad art. 105, n° 4 et ad art. 106, n° 3; D. EMcH (2006),
p. 181; M. AMstuTz/R. MaBiLLarD (2008}, Intro. LFus, n° 518 et 547; P. B4ekLr (2009), §3,
n°401. F, SCHENKER (2003), ad art. 106 LFus, n° 2; P. BERETTA (2006}, p. 215, 227.
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cession 4 titre singulier sera le fait du conseil d’administration et seules les voies
de I’action en responsabilité”! voire de 1a restitution des prestations indues’ sont
envisageables, ce qui exclut la possibilité d’annuler le transfert”. Quant 4 la déci-
sion de distribution des actions, ¢lle ne peut &tre remise en question que si elle est
le fait de 'assemblée générale™, sous réserve d’un cas de nullité”>.

Tableau 2
. Scission en deux temps
L Scfssio_n -

‘Continuité
du sociéta- |Oui, mais asymétrie Non Possible Possibte
riat
Rapport + ; Mention ex | En principe, . .
Révision Oui post non Oui, mais
Vote action- Si change- Si changement oui
naires de la Oui ment de but | de but ¢ .
société ou liguida-  |ou tiquidation (sau rer["l)ongla-
scindée tion (totale} |(totale) tion au DPS?)
Vote action-
naires de la Oui Sichange- |Sichangement OuL. mais
société re- ment de but |de but !
prenanie

R L . Annula- .
Vou_as de_ : Annulatton./‘e\faluatlon/ tion (2)/ res- |Responsabilité Ann ulatlon./" )
droit . responsabilité e a responsabilité

. ponsabilité

" Art. 754 CO.

7 A 678 al.2 CO.

"™ Sous réserve d’ume action en annuiation « Huguenin-Jacobs », voir  ce propos: C, HUGUENIN-
Jacoss (1994), p. 267 ss. Voir la critique de P. BGckL1 (20093, § 13, n° 504-504

Art. 706 CQ. 1 n’existe pas d’action en annulation des décisions du conseil d’administration. Voir
ATF 76 11 51, 61, 65-66; ATF 81 11 465; ATF 91 11 303, 304; ATF 109 11 239, 243; Cour de Justice
(Gengve), 8] 2000 1 437, c. 2, 439-44¢. Voir Message concernant la révision du droit de 1a société
anonyime, Berne 1983, tiré i part, p.86 et 152. Voir également P. FORSTMOSER/A. MEIER-
Havoz/P. NoBEL {1996), § 25, n°9; R. TRIGO TRINDADE/R. BAHAR (2002), p.433; H. PETER/
C.-B. FraNcisca (2008), ad art. 714 CO, n° 2; P. BSckL1 (2009}, § 13, n° 264.

B Art. 714 CO.

4
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En conclusion, comme I’atteste le tableau 2, les actionnaires sont micux proté-
gés en cas de scission que dans toutes les autres hypothéses. Toutefois, cette asy-
métrie entre scission au sens propre et scission de fait ne signific pas que les ac-
tionnaires sont dénués de toute protection. Dans une large mesure, les
actionnaires peuvent, en votant sur la distribution, décider eux-mémes s’ils en-
tendent approuver la scission de fait ou non. De plus de fagon plus générale, il
convient de s’interroger si les régles applicables aux scissions sont appropriées
et les régles générales laxistes ou au confraires si les premiéres sont excessives
et les secondes idoines, question que nous réservons par la derniére section de
cette contribution.

2.2 Protection des créanciers

a. En cas de scission

La scission opérant en une seule étape, la protection des créanciers en cas de
scission n’opére pas de distinction entre la protection contre le transfert ou la
distribution. I’ensemble des créanciers des sociétés participant a la scission bé-
néficie du méme arsenal de protection.

En amont des mesures de protection des créanciers proprement dites, la scission
est relativement généreuse en termes d’exigences comptables: il suffit que les
créances soient couvertes pour que la scission soit admissible?.. En contrepartie,
elle suppose systématiquement que le rapport de scission soit verlfle et fasse
’objet un rapport d'un expert-réviseur’’. '

Par ailleurs, elle prévoit, en contrepartie de cette générosité en termes d’exigen-
ces matériclles & la scission, une large panoplie de mesures destinées a protéger
les créanciers. Dans un premier temps, avant que la scission soit effective, ils
sont avisés par trois fois dans la Feuille officielle suisse du commérce de I'opé-
ration” d’une part et du fait qu’ils peuvent exiger des sfiretés:s’ils produisent
leurs créances d’autre part”. Ils peuvent ainsi dans les deux mois & compter de

% Voir MESSAGE LFus, p. 4084. Vaoir aussi M. EPPER (2003), ad art. 29 LFus, n® 23; H. C. VON bER
CrONE et al. (2004), n® 601; U. von SaLis (2004), p.216s; R. BAHAR (2005); ad art, 30 LFus,
n°5; Q. Cuapuis (2005}, p. 24; R. WatTER/R. BiicH1 (2005), ad art. 29 LFus, n°23; L. GLanz-
MANN (2008), n°® 127. Voir aussi M, AMsTUTZ/R. MABILLARD (2008); ad art: 30LFus n° 5 (consi-
dérant que I'exigence est superflue). Cette exigence a paradoxalement pour conséquence que la so-
ciété scindée sera toujours appauvrie du fait de la scission. Voir L. GLANZMANN (2007) p. 295,

7 Art.40et 15 al 1 et 4 LFus. SRR

% Art.45 LFus,

" Art. 45 LFus.
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la publication exiger des siretés®, & moins que la société ne prouve que la scis-
sion ne compromet pas 1'exécution de la créance®!, En plus de ces mesures, les
autres sociétés participant a la scission sont responsables solidairement a titre
subsidiaire des dettes gui ont été attribudes a une société en vertu du contrat ou
projet de scission®?,

En plus de ces mesures 1égales, il faut observer que dans une perspective pra-
tique, le droit d’obtenir des siiretés implique de fait un droit de veto sur I'opéra-
tion: les organes de directions ne peuvent scumettre le projet ou le contrat & I’ap-
probation des assemblées générales qu'une fois les siiretés fournies®. Or, dans la
mesure ot la loi ne spécifie pas la nature des siiretés & fournir, en cas de diffé-
rend, le créancier se trouve en position de force puisqu’il peut retarder |'opéra-
tion jusqu’a ce que ces prétentions soient satisfaites®,

b. Face au transfert

Les opérations en deux étapes supposent — comme leur nom le suggére — deux
étapes distinctes, chacune avec leur mode de protection propre: le transfert et en-
suite la distribution. S’ agissant du transfert, la protection des créanciers dépend
fortement de la technique employée: en cas de transfert de patrimoine, sculs les
créanciers dont les prétentions sont transférées bénéficient d’une protection par
le biais de la responsabilité solidaire de trois ans prévue par Darticle 75 al. 1
LFus et d’une obligation subsidiaire de fournir des slretés®. Les autres créan-
ciers ne sont pas spécifiquement protégés. Ils disposent néanmoins des instru-
ments généraux de protection des créanciers®; ils bénéficient indirectement des

8 Art. 46 al. 1 LFus.

81 Art. 46 al, 2 LFus. En revanche, contrairement & 1"hypothése d’une fusion, ils n’ont pas la possibi-
lité de consulter les piéces déposées au registre du commerce, puisque 'opération n’est pas in-
scrite. Voir L. GLANZMANN (2007), p. 294; L. GLanzManNN (2008), n® 383.

8 Art. 47 LFus. Voir aussi L. GLANZMANN (2007), p. 295; L. GLANZMANN (2008), n° 590,

8 Art. 43 LFus, Voir ]. BURKHARDT BERTOSSA (2004), ad art. 43 LFus, n® 4; P. BéckL1 (2009), §3
n°®318.

8 Voir MESsAGE LFus p. 4095; R, BaAHAr (2005}, ad art. 46 LFus, n° 8. A. BinpER (2007), p. 128.
M. PrEIFER (2004), ad art. 46 LFus, n°5; H. C. voN DER CRONE et al. (2004}, n® 650-651. L.
GLANZMANN (2007), p. 297. Voir aussi F. R. BHRAT/M. WIbMER (2005), ad art. 46 LFus, n° 11-
12 (suggérant qu’il est possible d’inscrire la scission, si la société conteste son obligation de les
fournir a un créancier donné); T. REUTTER (2005), ad art. 43 LFus, n® 12, qui remet en questicn
le bien fondé en droit positif de cette prescription; M. ViscHER/U. P. Gnos (2006), p. 794; P,
Boecx1 (2009), § 3, n® 318a, qui parle d'une erreur de construction du modéle LFus 2003.

8 Art. 75 al. 3 LFus. Voir aussi P. BERETTA (2004), ad art. 75 LFus, n® 14 ss; R. BAHAR (2005), ad
art, 75 LFus, n°3; M, AMSTUTZ/R. MABILLARD (2008), Intro. LFus, n° 406 et 408; P. BOcKLI
(2009}, § 3, n°393. F. R. ERrAT/M. WIDMER (2005), ad art. 75 LFus, n® 10ss.

8  MussAGE LFus, p.4119; R. RUEDIN (2003), p. 70(; N. TurIN (2003), p. 155-156; R. BaHAR
(2005}, ad art. 75 LFus, n° 2; P. BockL (2009}, § 3, n® 378, fondant une obligation de fournir une
contreprestation adéquate en cas de transfert de patrimoine sur (i) les régles contre les distributions
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obligations de diligence et fidélit¢ imposées aux administrateurs de toutes les so-
ciétés participant 4 1’opération®” ainsi que de I'interdiction de remboursement de
capital et de ’action en restitution des prestations indues®. Ces principes de-
vraient garantir que 1’opération soit réalisée i des conditions équitables pour les
deux parties. Enfin, plus spécifiquement, si un transfert effectué a des conditions
inéquitables venait & causer un dommage aux créanciers dans la faillite, I’ opéra-
tion serait révocable s’il était établi que les sociéiés en questions savaient ou au-
raient dii savoir que I’'opération pourrait porter préjudice aux créanciers®®, Par ce
biais, les créanciers de la société transférante sont protégés contre un transfert
qui aurait pour effet de diminuer le substrat de responsabilité destiné a couvrir
leurs prétentions. Ce méme arsenal permet aux créanciers de la société repre-
nante de réagir si la contreprestation devait s’avérer inéquitable, Ti est vrai que
ces instruments ne leur permettent d’intervenir qu’aprés I’ouverture d’une pro-
cédure de faillite, une fois que le mal est fait®. Cette conclusion résulte toutefois
du systéme de protection des créanciers en droit de la société anonyme suisse,
qui ne donne, en régle générale, la voix aux créanciers qu’une fois les procédu-
res collectives initi€es.

La loi ne prévoit pas de mesure de protection spécifique afin de protéger les
créanciers transférés en cas de transfert par cessions a titre singulier d’actifs et
passifs, Néanmoins, dans la mesure ofl, en dehors du champ d’application de la
loi sur la fusion, la reprise de dette qu’elle soit cumulative ou exclusive suppose
toujours le consentement du créancier des dettes reprises’!, les créanciers trans-
férés bénéficient de la protection ultime: ils sont toujours informés et disposent
d’un droit de veto qu’ils peuvent faire valoir a leur discrétion®. Quant aux autres
créanciers, ils sont protégés par les mémes instruments généraux qu’en cas de

ilticites, (ii) le but sociai et le pouvoir de representation (art. 718a CO) et (iii) la repression pénale
de la gestion déloyale (art. 158 CP).
8 Art. 717 al. 1 €O,
B Arl. 678 et 680 CO.
Art. 286 ss LP. Voir généralement sur I’action révocatoire dans tes opérations de M&A, U. SCHEN-
KER (2003); R. TscHANI (2003), § 3, n® 14555,
L’action en responsabilité n’est ouverte pour les créanciers que dans le cadre faillite (art. 756 ¢
contrario el 757 COy; voir également B. Corsoz (2008), ad art. 757 n® 9 ss, pour plus de détail
sur Particulation de cette disposition avec les mécanismes de la LP. Il en va aujourd’hui de méme
de I’action en restitution de art. 678 CO qui ne peut &tre intentée par les créanciers que dans Ia
faillite (voir J.-L. CHENAUX {2008), ad art. 678 LFus, n® 67 s.). La légitimation active appartient
alors & 'administration de la faillite en vertu de P'art. 240 LP. La prétention peut éire cédée au
créancier selon 1'art. 260 LP, Le projet de révision, dans sa derniére version, prévoit cependant,
comme ¢ était le cas dans I’avant projet, d’attribuer la légitimation active aux créanciers (art. 678
al. 4 complément P-CO, FF 2008, p. 307s.)).
o Art. 176 CO.
%2 R. MALACRIDA (2004); H. C. von DER CRONE/A. GERSBACH (2004), n° 449; L. GLANZMANN
{2007), p. 280,
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transfert patrimoine: des devoirs généraux s’imposant aux personnes chargées
de la gestion des affaires sociales, I'interdiction du remboursement de capital,
I’obligation de restitution des prestations indues et I'action révocatoire®,

En synthése, les créanciers ne sont pas démunis face a la premiére étape des opé-
rations en deux temps. Au contraire, I’instrumentaire ordinaire du droit des so-
ciétés et 'action révocatoire les protégent, méme si |'arsenal n’est pas aussi dra-
conien que celui prévu par la scission. lls assurent aux créanciers que la
transaction sera conforme au but social, qu’elle se fera & des conditions équita-
bles et qu’elle n’a pas pour but de porter préjudice aux créanciers. Toutefois,
d’antres instruments de protection interviennent lors de la mise en ceuvre de la
deuxidéme étape de |'opération: la distribution des actions de la société repre-
nante aux actionnaires de la société scindée.

Tableau 3

Scission en deux temps

Scission .

Composition de | Implicitement actif net

Pinventaire'. positif (7 Actif net positif En principe, non.
C-ontreprestg- Actions, mais ... Libre Libre
tion: -

T s Non,
Appel aux créan- . ¢ i
clers + ;| Oui, avant AG Non mals consentemen

Ceneal our les passifs trans-
+ Siiretés . "~ b P

férés

SRR Trois ans dés publi-
Responsabilité | Subsidiairement et cation ou naissance Non
solidaire -~ |éternellement (créances transfé-

RS L rées)
RN R RIS P Exécution/ R
Iy Exécution e Responsabilité
Voies de droit /.. . Responsabilité/ . pans /

riio o | Responsabilité . . Révocation

: Révocation

C. Face a la distribution

Si la scission en deux étapes ne contient pas de mesures spécifiques face au
transfert, la densité normative des mesures de protection s’accroit lors de la
deuxiéme étape, la distribution des actions aux actionnaires. En effet, cette

% Voir supra notes 86 & 90.
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prestation constitue typiquement une prestation aux actionnaires qui se heurte au
principe de I'article 680 al. 2 CO. Par conséquent, toute prestation aux actionnai-
tes doit Etre effectuée at-arm’s-length ou suivre les procédures requises en cas
de distribution, c’est-a-dire employer la forme d’une distribution de dividende
en nature ou d’une réduction de capital®. A défaut, la transaction sera nulle®
ou, du moins, les actionnaires seront tenus de restituer les prestations regues illi-
citement conformément aux exigence de I'article 678 al.2 CO%. A mon avis,
cette conclusion s’ impose également en cas de renonciation & ’exercice du droit
de souscription en faveur des associés, méme si d’un point de vue comptable, ce
droit n’a pas de valeur?’,

La protection des créanciers prévue en cas de réduction de capital ressemble
dans une large mesure i celle prévue pour la scission; elle aussi ne pose comme
seule exigence la couverture des créances”®, mais suppose qu’un expert réviseur
vérifie I'opération® et requiert un triple appel aux créanciers suivi d’un droit
d’obtenir des sliretés!™. En revanche, elle ne pose pas d’autre exigence maté-
rielle, y compris en termes comptables. Il est ainsi possible de restitaer aux asso-
ciés n’importe quel montant par réduction de capital pour autant que les créan-
ces soient couvertes au terme de 1’opération et que le capital-actions corresponde
au moins au minimum égal'ot,

La réglementation sur la distribution de dividendes contraste avec cette appro-
che'®, Elle pose une exigence comptable stricte: la distribution ne peut &tre fi-
nancée senlement par des réserves librement disponibles dont 'existence fera
en régle générale I'objet d’une vérification par Iorgane de révision'®. En
échange de ce seuil comptable plus élevé, la distribution peut se faire sans appel
aux créanciers, ni offre de sfiretés. Pris 4 la lettre, le code des obligations n’exige
pas systématiquement une attestation de ’organe de révision: elle n’exige une
prise de position qu’en rapport avec la proposition du conseil d’administration

% VoirJ.-L, CHENAUX (2008), ad art. 680 CO, n° 38; P. Kurer (2008), ad art. 680 CO, n° 17 ss; R.
Banag (2009), p. 263; P. BGCKLI (2009), § 1, n° 178ss et § 12, n° 553.

%5 Cf, art. 680 al. 2 CO; art. 706 b ch. 3 CO. Voir P. BSCKLT (2009), § 12, n® 547-348. §’agissant d’un
remboursement de capital et, selon une partic de la doctrine, des réserves lies, P. FORSTMOSER/A,
Me1Er-Hayoz/P. NossL (1996), § 50, 108-109; I.-I.. CHENAUX (2008), ad art. 680 CO, n” 56,
P. Kurer (2008}, ad art. 680 CO, n° 25 (qui considére que les réserves liées ne sont pas couvertes
par cette disposition).

% Voir art. 678 al. 2 CO.

¥ Voir supra p. 25-26.

% Art.732 al.2 CO.

¥ Art,732al.2 CO.

100 Ar. 7335, CO,

101 Voir U. KA61 (2008); R, BAHAR (2009), p. 263; P. B&CKLI (2009), § 2, n° 336 &t 336b.
12 Voir de manitre générale R. Barar (2009}, p. 270
103 Voir art, 728a al. 2 CO.
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et ne semble pas étendre cette exigence a une éventuelle proposition émanant
des actionnaires directement'®. Toutefois, dans la plupart des cas qui nous intér-
essent, cette derniére hypothése est anecdotique et le rapport du réviscur est la
régle, sauf en présence d’une PME qui ne serait pas sujette & I’exigence de dis-
poser d'un organe de révision et aurait procédé a un opting-out'",

En synthése, la protection des créanciers lors de la deuxiéme étape d’une scis-
sion de fait est plus développée. Dans I"hypothése d’une distribution par le biais
d’une réduction de capital, I’instrumentaire est d’ailleurs extrémement similaire
a celui prévu par la loi sur la fusion en matiére de scission: I’opération est sujette
aux cautéles imposée par I’exigence d’un rappert d’un expert-réviseur et ['obli-
gation de procéder & un appel aux créanciers. Les autres techniques de distribu-
tion sont sujettes & des exigences formelles moins strictes, mais posent des
conditions matérielles plus exigeantes: le dividende en nature requiert une attes-
tation de I’organe de réviseur (sauf hypothése d'opfing-ouf), mais n’est admis-
sible que si la société distribuant les actions ou les options dispose de fonds pro-
pres librement disponibles suffisants. La méme observation s’étend a la
renonciation au droit préférentiel de souscription, qui, & mon avis, requiert une
distribution correspondant 4 la valeur comptable du droit préférentiel de souscri-
ption laissé aux actionnaires et, par conséquent des fonds propres disponibles
d’un montant identique'%,

Tableau 4
e Scission en deux temps. .
.+ Scission . tio R
Exigence |Créances couvertes/ ) gf:rirg:f C}:S Créances cou-
comptable |Pas de CO72517 . vertes
ponibles

S Attestation de
Réviseur Rapport d’un expert-révi- | l})rg&_me de Rappqn.d LN ex-

A seur révision pert-réviseur

T (st existe)
Protection |, el/Siretés/ Attesta- | CO 678/680 Appel/Siiretés/
des créan- . CO 678/680 .
ciarg. - |Uon LP 285 ss. Attestation

04 R. Banar (2009), p.271; P. BOGcKLI (2009), § 15, n° 246,
W5 Art, 7274 al. 2 CO. -
06 Voir supra p. 25-26,

33



Scission au sens strict et substituts fonctionnels: réflexions théoriques

2.3 Transfert des contrats et protection des cocontractants

Les cocontractants constituent le dernier groupe de parties prenantes 4 I’ opération
qui ne sont pas représentés  la table des négociations et peuvent donc souffrir des
conséquences néfaste d'un spin-off. Paradoxalement, dans ce contexte, c¢’est la
scission et le transfert de patrimoine qui s’avérent peut-étre les plus problémati-
ques, D)’ordinaire, il est reconnu qu’il n’est, en principe, pas possible de céder un
contrat sans le consentement de toutes les parties!?”. Cette régle connait quelgues
exceptions: les contrats de travail passent automatiquement 3 I’acquéreur en cas
de cession d’une exploitation!®; les baux en cas de cession d’immeubles!™. T en
va d’ailleurs de méme, & mon avis, de tout contrat Iié a une exploitation donnée ou
un actif déterminé: sous réserve d’une convention contraire, il faut partir du prin-
cipe que la volonté hypothétique des parties serait de permettre le transfert du
contrat, sans exiger 4 nouveau le consentement exprés des cocontractants''%: il
me semble en effet que face & une scission qui ne serait pas envisagée contractuel-
lement, le juge devrait combler la lacune et se référer a 1a clause que les parties
auraient conclue si elles avaient envisagé I’ opération, ce qui sera en général la re-
prise automatigue. Toutefois, si les parties ont manifesté clairement une intention
contraire ou st le contrat est conclu infuitu personnae, le contrat n’est transmis-
sible qu’avec le consentement de toutes les parties en présence’!’.

La loi sur la fusion n’a pas réglé cette question explicitement en matiére de scis-
sions ou de transferts de patrimoine. Le texie 1égal est silencieux. En revanche,
les travaux préparatoires, apres initialement avoir favorisé I’idée d’un transfert au-
tomatique des contrats, se sont avérés hostiles 2 cette idée'?. Alors qu’une partie

97 Voir généralement sur le régime ordinaire P. REYMOND (1989), p. 46 ss. Voir aussi N. TURIN

(2003), p.77; R. BAHAR (2005), ad art. 52 LFus, n° 8, R, WaTTER/U. KAG1 (2004); R. WYLER/
B. HEINZER (2005).
198 Art, 333 et 3330 CO ainsi que les art. 49 et 76 LFus. Voir également R. GENOUD (2004); R. Wy-
LER (2005), ad art. 76 LFus, n° 1ss; R. WyLER/B. HEINZER (2005), p. 208 ss.
0% Art. 261 al. 2 CO.
1o R, Watter/U. KAcr (2004), p.238; R. BAHAR (2005), ad art. 29 LFus, n° 16 et art. 69 LFus,
n°17; R. MaLAcrIDA (2003), ad art. 73 LFus, n® 20 {en cas de transfert de patrimoine). Voir aussi
P. BOcKL (2009), § 3, n° 372b. Voir la critique de C. HURNI (2008), p. 221-222.
Voir aussi la doctrine citée ci-dessus, qui limite le transfert de contrats par succession universelle en
présence de contrat conclus intuity personnae. 1l convient toutefois de nuancer la notion d’infuinu
personnae dans e contexte de personnes morales, surtout dans les hypothéses de succession uni-
verselle olt a personne morale continue dans la personne du reprenant (voir ATF 4C.385/2005, du
31 janvier 2006, c. 1.2). Ce n’est que dans des cas exceptionnels que le lien du cocontractant se
rapporte & cette personne, qui somme toute n’est qu’une fiction juridigue. Le plus souvent e lien
personnel se rapporte A I'entreprise ou une partie de celle-ci. Voir H. C. vON DER CRONE et al,
(2004), n° 1003 s5; R. WATTER/U. KAGrT (2004), p. 245; C. Hurni (2008), p.22[-222,
12 MissaGe LFus p. 4098; BO 2003 N p. 244 (Interventions Cina et Metzler). Comp. Rapport AP-
LFus, p. 73: «En adoptant un transfert de par la loi, la controverse concernant le transfert des rap-
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de la doctrine proche des rédacteurs du Message du Conseil fédéral refuse d’in-
clure les contrats dans le patrimoine transféré par succession universelle'’3, Ia doc-
trine presque unanime plaide dans le sens contraire et veut permettre une reprise
auntomatique sans solliciter le concours du cocontractant. L.’ argumentation juri-
dique, les modalités du transfert et les exceptions varient sensiblement d’un anteur
a I'autre!'*. Néanmoins, en fin de compte, la doctrine veut donner préséance i la
flexibilité des restructurations selon la loi sur la fusion par rapport 4 la protection
absolue des cocontractants du droit des obligations, dont les fondements théori-
ques liés a I'incessibilité des droits formateurs relévent plus de constructions dog-
matiques que de considérations pragmatiques! '3, Cette conclusion, 3 mon avis, est
Jjustifiée dans une optique tant systématique que téléologique. Elle reste en revan-
che difficile 4 soutenir dans une perspective historique. Néanmoins, sept ans aprés
I"adoption de la loi sur la fusion, & la lumiére des interprétations qui tendent pres-

ports d’obligations de durée Jiés A une entreprise dans le cadre de I’article 181 CO devient sans ob-
jel».

13 Voir N. TuriN (2003), p. 58ss et 114 ss; H. KLAY (2004), p. 223.

U4 Voir P. Loser-KROGH (2000), 1102; P. BERETTA (2002}, p. 254 55, U. BERTSCHINGER (2003),
365 (considérant qu’il n’est pas possible de déduire des travaux préparatoires une volonté histo-
rique d’exclure le transfert des contrats et gue la systématique et le but de ia loi poussent & conclure
dans le sens contraire, tout en recennaissant un droit de résiliation peur juste motif en présence de
contrats intuitu personnae); M. EpPER (2003), ad art. 29 LFus, n® 14 s; R. TscuAnTt (2003), 95; A.
BoHRER (2004); H, C. von pER CRONE et al, (2004), n® 983 ss (mais réservant I’ abus de droit, les
contrals infuitu personae ou I'Unzumutbarkeit); P. BERETTA (2004), vor Art, 69-77 FusG, n® 36 ss
(considérant que la notion de succession universelle suppose de permettre le transfert de contrats en
les incluants dans I'inventaire, mais réservant pour les cas des contrats intuitu personnae ou d’Un-
zumutbarkeit, un droit de résiliation exprés ou implicite); H. PETER {2004), p. 230 (considérant
qu’il n’est pas possible de déduire des travaux préparatoires, une volonté historique d’exclure le
transfert des contrats et que la systématique et le but de la loi pousse & conclure dane le sens
contraire, tout en reconnaissant un droit de réstliation pour jusie motif en presence de contrats in-
tuitu personnae); R. TRiGo TRINDADE (2004}, 218 (se fondant sur le but de la LFus);, F. VISCHER
(2004a), ad Intro. LFus, n°30-31 (considérant que les travaui préparatoites ne sont pas
concluants); F VISCHER (2004b), 155ss; R. MaLAacrIDA (2005}, ad ast. 73 LFus, n° 16 (souli-
gnant la controverse et les contradictions entre I'interprétation historique, d’une part, et 'interpré-
tation systématigue et téléologique, de 1’autre, sans trancher}; R. WaTTER/R. BiicHT (2003), ad
art. 52 n® 4 ss LFus (argumentant que la nature de la succession universelle implique le transfert
des contrats, mais réservant 1’abus de drodt et reconnaissant un droit de résiliation contractuel, le
cas échéant sur une base implicite en cas de confrat ad personam); R. WyLER/B. HEINZER
(2005); P. BERETTa {2006), 238-240; M. ViscHErR/U. P. GNos (2006), p. 796; M. AMsTUTZ/R.
MagiLLARD (2008), Intro LFus, n® 239 ss {argumentant gue le juge n’est 1i€ par la loi que si celle-
ci est libre d’arbitraire, ce qui n’est pas le cas de la loi sur la fusion interprétée selon la volonté
historique du 1égislateur, mais réservant un droit de retrait pour justes motifs); L. GLANZMANN
(2008), n° 321; C. Hurn1 (2008}, p. 218 ss; P. BockL1 (2009), § 3, n° 339-340 (associant le trans-
fert des contrats 4 la nature de la scission et réservant les cas d’abus) et § 3, n° 372b (considérant
que le transfert des contrats est possible sans e consentement des parties, argnmentant que la
conclusion centraire rendrait I’opération sans intérét et posant une présomption de conseniement
qui revient 3 Ja position défendue ci-dessus); R, von BUOREN (2009).

M5 Voir, pour un examen détaillé de la controverse, R. WaTTER/U. KAGIT (2004), p. 231 ss. Voir aussi
R. BAHAR {2005), ad art. 52 LFus, n° 7 85, ad art. 69 LFus, n° 1 | ss.
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que sans exception dans le sens d’une transmission par succession universelle des
contrats, un juge devrait — s’inspirant de la doctrine — également trancher dans ce
sens''®. Cette conclusion s’impose d’antant plus que la jurisprudence voit dans la
scission une succession universelle partielle et non un simple transfert d’actifs et
passifs selon inventaire, prenant ses distances du Message du Conseil fédéral et
des auteurs proches de ses rédacteurs'!?,

Si cette facon de voir devait I’emporter, il serait plus facile de réaliser une scis-
sion, contre la volonté d’un cocontractant. Certes, les cofits de transactions se-
raient alors grandement diminués et 1’incertitude liée 4 la thése d’un consente-
ment implicite & tout transfert de contrat en cas de cession de I’exploitation
éliminée. Cependant, cette approche peut conduire 4 des externalités, voire des
abus, ou, du moins, elle affaiblit la position du cocontractant si la scission per-
mettait de transférer des contrats autrement incessibles. En méme temps, 1’ap-
proche qui consiste 4 exiger systématiquement le consentement du cocontractant
n’est pas exempte de défaut: ce dernier peut également profiter de la situation
pour renégocier un contrat plus favorable, risque qui peut empécher la réalisa-
tion de Popération dans les cas extrémes!®. Toutefois, dans I’ensemble, il me
semble que ce second risque est plus important que le premier, surtout si ’on
limite le transfert automatique aux contrats liés au patrimoine transféré, ce que
suggére une partie de la doctrine.

D’un point de vue pratique, toutefois, il me semble que Pimportance donnée 4
cette controverse est exagérée!''”: nombre de contrats — la plupart sans aucun
doute — sont conclus pour une courte durée ou sont résiliable a court terme. Ra-
res sont les relations avec les fournisseurs et les clients oli 1'une ou I'autre des
parties s’engage de fagon ferme & livrer ou acheter des biens ou des services. Il
est en effet bien plus fréquent de voir une succession de contrats ponctuels qui
constituent graduellement une relation commerciale'®’. Le corolaire est alors
gue si un changement de circonstances survient, il est toujours possible de rené-
gocier les termes des prestations futures, Méme avec des relations de durée, la
possibilité de résilier un contrat est inévitable & moyen terme!?! et, s’agissant de

16 TLa prépondérance de la doctrine m'invite ainsi A revoir la position exprimée précédemment, dans

R. BaHAR (2005), ad art. 52 1.Fus, n® 7 ss, ad art. 69 LFus, n° 11 ss.

Voir ATF 4C.385/2003, du 31 janvier 2006, ¢. 1.2 (considérant que la scission emporte une véri-

table succession universelle partielle et non un simple transfert d”actifs et passifs selorn inventaire},

Voir, sur cette problématique dite du hold-up, J. ROBERTS (2004), p. 91-94. Pour une approche

économique de ia question de I’opportunisme dans la négociation et ses conséquences, voir O, E.

WILLIAMSON (1979), p. 239 5.

% Voir, dans ce sens, R. MALACRIDA {2005}, ad art. 73 LFus, n° 17 ss.

120 Voir e travail de pionnier de S, MacauLay (1970).

21 A défaat, le contrat viole "arl. 27 CC. Voir ainsi Iart. 546 CO, s’agissant de la société simple, qui a
une portée plus générale pour les contrats de durée.
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mandats, & court terme'”, sans mentionner 1’hypothése d’une résiliation pour

justes motifs on une clause de changement de contrdle!?*. Ainsi, a titre d’exem-
ple, la cession d’une activité de gestion de fortune emporte toujours le risque que
des clients refusent de maintenir la relation avec I'acquéreur, sans égard a Ia
question de savoir st le contrat passe automatiquement ou non, Ce constat vaut
pour toute activité de service ol la relation personnelle est le fondement écono-
mique du lien contractuel, ce qui est généralement le cas pour les contrats de du-
rée.

A I'autre extréme, méme si un cocontractant s’oppose au transfert de la relation,
il ne peut que difficilement empécher que celui-ci ne s’effectue de fait par la
scission ou un transfert de patrimoine: méme si le contrat lui-méme n’est pas
cessible, 1l reste possible d’effectuer une cession virtuelle du contrat en transfé-
rant I’ensemble des droits et obligations qui en résulte et de convenir une reprise
interne du contrat avec le cédant et de prévoir que ce dernier exercera I'ensemble
des droits formateurs selon les instructions du reprenant. De la sorte, méme si
formellement le contrat ne sera pas transféré, de fait il le sera'?*.

En synthése, la scission et le transfert de patrimoine - si I’on suit I’approche ma-
joritaire — protégent moins les cocontractants que le régime ordinaire du droit
des obligations, alors que si ’on adopte une interprétation historigue, force est
de constater que la protection des cocontractants est identique dans tous les cas.
Toutefois, d’un point de vue pragmatique, que P’'on suive I’approche conserva-
trice qui consiste & exiger toujours le consentement du cocontractant, méme
dans I’hypothése d’une scission ou d’un transfert de patrimoine, les cocontrac-
tants restent protégés par la faculté de consentir a la reprise ou, au contraire, de
mettre un terme A la relation d’affaire. A I’inverse, un transférant enclin & céder
un contrat peut aboutir 4 un transfert virtuel du contrat en cédant I’ensemble des
droits ef obligations qui en résultent & I'acquéreur. En définitive, dans la plupart
des cas, I'issue de la controverse ne fait pas grande différence pour le praticien
averti.

22 Art, 404 CO.

123 P, BERETTA (2002), p.255-56; P. BERETTA (2004), vor Art. 69-77 FusG, n° 44, U, BERTSCHIN-
GER (2003), p.366s; R. MaLacripa (2005), ad art. 73 LFus, n°21; R. WaATTER/R. BliicHi
(2005), ad art. 52 LFus, n° 11; L. GLaNzMaNN (2007), p. 298.

24 Voir, dans ce sens, R. WaTTER/U. KiG1 (2004), 232; R. WATTER/R. BUCHI (2005), ad art. 52
LFus, n° 13. Voir aussi H. C. voN DER CRONE et al. (2004), n® 983-984 (concluant de ce fait ’ad-
missibilité du transfert de contrat, car le résultat aurait peu de sens d"un point de vue tant juridique
qu’écenomique). Dans ce sens également, L. GLANZMANN (2007), p. 298.
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3. Synthése

En définitive, les différents modes employés en pratique pour mettre en ceuvie
un spin-off varient fortement de 1'un & 1'antre. Chacun a ses avantages et dés-
avantages: la scission fait preuve de rigidité en termes de parties possible & 1'o-
pération et de contreprestation envisageable. En revanche, elle offre 1a possibi-
lité de réaliser I’entier de 1'opération en une seule étape. A I'inverse, le transfert
par des cessions 2 titre singulier des actifs et passifs offre de loin la plus grande
flexibilité de méme que le meilleur contréle des risques résiduels. Cette flexibi-
lité et ce contrdle ont leur prix: une plus grande complexité opérationnelle au ni-
veau de la conclusion du contrat et surtout au niveau de son exécution. Dans ce
contexte, le transfert de patrimoine constitue la voie médiane, Il permet un trans-
fert universel selon inventaire, sans les lourdeurs de la scission. En revanche, il
engendre une exposition 4 certains risques résiduels liés notamment aux dettes
qui ne seraient pas attribuées par le contrat et surtout en vertn de la responsabilité
solidaire des parties, qui empéche un clean break entre les deux parties & 1'opé-
ration'?,

Le choix des praticiens est clair: la scission est délaissée au bénéfice du transfert
de patrimoine ou — bien qu’aucun chiffre ne puisse appuyer cette affirmation —
les transferts a titre singulier. Cette option révéle une volonté de favoriser I'intérét
des parties. Toutefois, au terme de notre analyse, il n’est pas évident de conclure
que ce choix refléte une volonté de porter préjudice aux tiers absents de la table
de négociation: actionnaires minoritaires, créanciers et partenaires contractuels,

Certes, la scission offre une protection plus développée des actionnaires minori-
taires et des créanciers que les autres techniques. Cependant, ces tiers ne sont
pas démunis face aux autres opérations. La loi prévoit, en effet, des instruments
généraux pour les protéger que se soit sous la forme de droits de participation ou
de procédures spéciales pour procéder a une distribution.

L’ analyse vaut d’autant plus s’agissant des créanciers: la loi prévoit certes un ar-
senal draconien en matidre de scission, mais les créanciers ne sont pas démunis
face aux opérations 2 deux temps: ’action révocatoire et I’action en restitution
de prestation indue garantissent un transfert équitable vers la filiale. Puis, les re-
gles générales sur les distributions aux actionnaires prennent le relai. 11 est vrai
que ces instruments ne donnent aux créanciers qu’une possibilité limitée d’inter-
venir de fagon préventive et ne leur permet d’intervenir qu’apres I’ouverture
d’une procédure de faillite, une fois que le mal est fait. Toutefois, d’autres instru-

25 Voir notamment A. BINDER (2007), p. 125 s5; K. ScHULE/A. BINDER (2007), p. 980; R. TscHANT
(2007}, p. 173; R. Banar (2008), p. 126; L. GLANZMANN (2008), n° 186.
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ments de protection s’ intéressent 3 Ia deuxiéme étape de I'opération: ta distribu-
tion des actions de la société reprenante aux actionnaires de la société scindée
doit se faire dans le respect des régles sur la protection du capital. Certes, ces
dispositions varient selon la technique employée, mais ce probléme n’est pas
propre aux scissions de fait, mais s’étend 2 I’entier du droit de la société ano-
nyme. C’est pourquoi, me semble-t-il, une réponse adéquate consisterait bien
plus a revoir ce dernier'?.

En revanche, la tendance s’inverse lorsque ’on considére les cocontractants: la
scission et le transfert de patrimoine — si I'on suit I'approche majoritaire, gqui
veut renoncer au consentement des cocontractants — protégent moins ces der-
niers que le régime ordinaire du droit des obligations, alors que si 1’on adopte
une interprétation historigue, force est de constater que la protection des co-
contractants est identique dans tous les cas.

En définitive, il est délicat de considérer sur la seule base des différents régimes
de protection que les technigques en deux étapes consistent a éviter les mesures
de protection applicable 4 ]a LFus au détriment des parties prenantes qui ne par-
ticipent pas a la négociation. Ces approches ne sont, en effet, pas dénuées de me-
sures de protection. Au contraire, les régles générales s”appliquent et, de ce point
de vue, c’est plutdt la scission qui fait figure d’exception que le contraire.

IV. Licéité et 1égitimité de I’approche fonctionnelle

1. Licéité de I’approche fonctionnelle de lege lata

De lege lata, 1a possibilité de parvenir au méme but par différentes routes n’a
rien de critiquable. Au contraire, il s’agit de 'expression de "autoncmie de la
volonté, principe central du droit privé: les parties sont libres de mener et orga-
niser leurs affaires — dans les limites de la loi — comme bon leur semble (cf. 1’ ar-
ticle 19 CO). 1l appartient en premier lieu aux acteurs économiques de décider
s’ils entendent se scinder, De méme, ¢’est & eux qu’il appartient de décider
comment procéder. Cette liberté est toutefois limitée par trois normes: deux ré-
gles sont propres a la oi sur 1a fusion et la troisiéme, Pinterdiction de la frande 4
la loi, constitue un principe général du droit.

126 Voir généralement R. BAHAR (2000).
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1.1 Interdiction du transfert de patrimoine a des fins de scission?

Dans une perspective historique, le transfert de patrimoine a été concu comme la
«bonne a tout faire » du droit des restructuration utilisable chaque fois que la loi
interdit un type de restructuration ou quand la procédure parait simplement trop
lourde'?’. La seule limite a cette flexibilité reléve de I’article 69 al. 2, 28w phrase,
LFus, qui prévoit que les régles sur la scission s’applique « si les associés regoi-
vent des parts sociales ou des droits de sociétariats de la société reprenante ».

Afin de comprendre cette disposition, il convient de se référer & la genése du
transfert de patrimoine!?®, Suite aux travaux du Groupe de réflexion « droit des
sociétés »'#°, I’ Office fédéral de la justice développa, avec I'appui du professeur
Vischer, un avant-projet de loi sur la fusion, inspiré de I'Umwandlungsgesetz al-
lemande. Ce projet proposa d’introduire trois formes de scission (a) la division,
permettant de céder une partie des actifs 3 une société et le reste d une autre, puis
de dissoudre sans liquidation la société aliénante; (b) la séparation aliénant seule
une partie des activités contre la remise d’actions aux associés de la société scin-
dée; et (¢) la dissociation ressemblant  fa séparation sinon que la société scindée
et non ses associés était la bénéficiaire de la contre-prestation'*. En paralléle,
I’avant-projet envisageait d’interdire I’application de ’article 181 CO aux trans-
ferts de patrimoine ou d’entreprise entre des personnes morales commerciales'?!,

Toutefois, cette proposition fut mal regue lors de la procédure de consultation: la
scission apparaissait dans ce contexte comume limitant excessivement la liberté
des parties’*. En effet, si le projet passait, il naurait plus été possible d’aliéner
une branche d’activité par le biais de I'article 181 CO et, par conséquent, d’offrir
autre chose que des actions 2 titre de contre-prestation. Par ailleurs, 14 ol sou-
vent un acte informel suffisait, les formalités sociales requises pour ces opéra-
tions de restructuration imposaient systématiquement une décision de I'assem-
blée générale et des rapports du conseil d’administration audit€s par un réviseur
particuli¢rement qualifié.

127
128

Voir MEssaGE LFus, p. 4018 s ainsi que notamment R. BaraRr (2008), p. 119s,

Voir aussi sur la genése de celte institution, M, AMSTUTZ/R. MABILLARD (2008), Systematischer
Teil, n® 346 ss; R. BAHAR (2008), p. 116ss.

Rapport du Groupe de réflexion droil des sociétés du 24 septembre 1993, Berne 1993, p. 64, Voir
aussi F. Viscuer (1993).

13 Voir Rapport AP-LFus p. 43,

B oyd p.7ls.

132 Voir Classement des réponses i la suite de la procédure de consultation: Loi fédérale sur Ja fusion,
la scission et la transformation de sujets (loi sur la fusion), Berne 1999, p. 16-18. Voir aussi MEs-
SAGE LFus, p. 40165,
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Suite a cette réaction, le Conseil fédéral fléchit. Il décida de maintenir deux
formes de scission, la séparation et la division, et d’abandonner la dissociation'®
Mais, au lieu de battre entiérement en retraite, il décida de faire preuve d’innova-
tion et d’infroduire le transfert de patrimoine, un instrument hybride situé entre la
dissociation et 1’article 181 CO: il emprunte & la scission la transmission d’une
partie de I’entreprise par succession universelle, mais reprend de Darticle 181
CO son caractére purement patrimonial, renoncant a régler la procédure de déci-
sion sociale, et dans les grandes lignes le systéme de protection des créanciers
fondé sur une solidarité limitée dans le temps'*. En revanche, il se distingue de
cette disposition en couvrant également la transmission des actifs et en abandon-
nant toute référence au critére de I’exploitation’®. Cependant, restriction quelque
peu paradoxale, seul un patrimoine présentant un solde d’actifs nets positif peut
8tre transféré!*®, Par ailleurs, le transfert de patrimoine est ouvert & I’ensemble
des commergants et laisse aux parties le libre choix de la contre-prestation’’,
Ainsi, le transfert de patrimoine est congu comme une institution a part entiére,
un passe-partout ou une clause générale du droit des restructurations, destiné a
agir comme soupape de sécurité face a la rigneur des autres formes prévues par
la loi sur la fusion et le numerus clausus qu’instaure cetie législation ',

Dans cette optique, 1’article 69 al. 2, 28" phrase, LFus vise & garantir un do-
maine réservé & la scission tout en tolérant les fusions et transformations de fait
par voie de transfert de patrimoine, Cette disposition interdit ainsi clairement le
transfert de patrimoine olt en échange du patrimoine transféré les actionnaires de
la société transférante recevraient des actions de la société reprenante en vertu
d’une stipulation pour autrui ou d’une assignation. En revanche, 1I"’admissibilité
d’une opération dite «en deux temps» est plus controversée, Ces opérations —
comme nous I’avons vu précédemment — supposent dans une premiére étape de
transférer le patrimoine 4 une filiale contre des actions voire, si la filiale existe

133 MESsAGE LFus, p.4018-4019,

13 MessaGE LFus, p. 4019, Voir 'art. 75 LFus, 4 metire en paralléle avec I'art. 181 al. 2 CO.

135 Voir MESSAGE LFus, p. 4019, Voir aussi M. FREY/M. LamMBELET (2004), p.792; H. KLKY
(2004), p.224-225; R. Trico TRINDADE (2004), p.217; H. C. voN DER CRONE et al, (2004),
n° 812, note 14. Conira E VISCHER (2004 a), Intro. n®37; F. VISCHER (2004b), p. 161; M. AMs-
TUTZ/R. MABILLARD (2008), n° 356 ss; P. Bockr1 (2009), § 2, n® 306. Pour des muotifs fiscaux,
toutefois, il sera nécessaire de s’assurer que le spin off porte sur une exploitation.

136 Art.71 al.2 LPus. Voir la critique R. Trico TRINDADE (2004), p.217; R. Banar (2005), ad
art. 69 LTus, n° 23. Ce choix est d’autant plus paradoxal que la jurisprudence avait admis " applica-
tion de I’art. 181 CO dans I'hypothése d’un solde négatif. Voir ATF 79 II 289, c. 4¢, 292.

BT At 69 al tet 71 al | let. d LFus,

138 Voir MESSAGE LFus, p.4018 5. Voir notamment aussi N. Turin (2003), p. 114; R, Tr1GO TRiN-
DADE (2004), p. 220-221; R. BAHAR (2003), ad art. 69 LFus, n° 19; R, BAHAR (2008), p. 119. P,
R. ALTENBURGER/M. CALDERAN/W. LEDERER (2004}, n° 370. Voir la critique de M. Ams-
TUTZ/R. MABILLARD (2008), Syst. Teil, n® 344.
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déja, contre toute autre contre-prestation. Puis, la société transférante distribue
Ies actions de la filiale aux actionnaires de la filiale soit en leur attribuant direc-
tement des actions, soit, de facon indirecte, en leur remettant des options ou des
droits de souscriptions'*.

Selon une partie de la doctrine'*, les opérations «en deux temps » constituent
également des transferts de patrimoine par lesquels les associés recoivent des
parts sociales, en tout cas, lorsqu’il existe une connexité temporelle et matériclle
entre le transfert et la distribution d’actions. Il s’ensuit que, selon ce courant, un
transfert de patrimoine pour réaliser un spin-off est exclu et gue seule la scission
est envisageable.

Une autre partie de la doctrine estime — & mon avis — 4 raison que ces opérations
ne sont pas couvertes par 1’obligation de recourir & la scission'*!. A la lecture des
travaux préparatoires, il semble que le but de cette regle n’était pas de contrain-
dre les parties & scinder, mais plutét d’établir une délimitation claire entre le
champ d’application du chapitre 3 de la loi sur la fusion sur la scission et celui
du chapitre 4 sur le transfert de patrimoine, afin que les dispositions régissant
chacune de ces institutions s’ appliquent de maniére exclusive, et jamais comula-
tive'*2, Pour cette méme raison, il convient de rejeter I'approche «intermé-
diaire » qui consiste & n’appliquer que les régles tirées de la scission s’agissant
de Ia protection des actionnaires et celles du transfert de patrimoine pour le sur-
plus’®. Par ailleurs, comme nous ’avons vu au cours de cetfe contribution, le
fait que la scission prévoie un régime propre de protection des créanciers et des
associés ne signifie pas que ces acteurs soient dénués de toute protection lors
d’un transfert de patrimoine ou d’une autre technique!“*.

Au demeurant, I'interprétation restrictive de Particle 69 al. 2, 2°™ phrase LFus a
le mérite de garantir la sécurité du droit et, surtout, I’exactitude des inscriptions

¥ Voir supra note 17,

M0 Voir AT TENBURGER, (2004 n° 777 ss) M. PErIFER/A, L. MEIER (2004 2), voir Art. 29-52 LFus,
n° 16; M, PFEIFER/A. L. MEIER (2004 b), p. 837, F. VIScHER (2004 b), p. 159-160; U. von SALTS
(2004), p. 395; M. AMsTUTZ/R. MaBILLARD (2008), Intro. LFus, n° 368 ss; P. BOCKLI (2009),
§3,n°342a.

14 Voir notamment A. COMBEUF (2003), ad art 109 LFus, n° 5; M. Epper (2003), ad art. 29 LFus,
n°1; R. Warter/R. Biichr (2003), p.31; M. FRE¥Y/M. LAMBELET (20(M), p.79]; R. MaLa-
CRIDA (2004), p.41ss; R. TrRiGo TRINDADE (2004), p.222; H. C. vo~N DER CRONE et al.
(2004), n® 447 s5; R. MaLAcCRIDA (2005), ad art. 69 LFus, n® 12; R. WATTER/R. BUcHI (2005),
ad art. 29 LFus, n® 12ss; P. BERETTA (2006), p. 53ss; A. BINDER (2007), p. 125; L. OLGIAT!
(2007), ad art. 29 LFus, n°® 2; M. WEBER (2007), ad art. 69 LFus, n® 2.

142 MEsSSAGE LFus, p. 4113,

13 Apparemment de cet avis, P. BSCKLI (2009}, §3, n®342a. Voir aussi R. MALACRIDA (2004),
p. 42 s,

14 Voir, dans ce sens, H. C. VON DER CRONE et al. (2004), n° 399 & 401,
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aux registres du commerce. En effet, elle permet au préposé et A tout intéressé,
actionnaire, créancier ou autre, de distinguer une scission d’un transfert de patri-
moine sans devoir examiner le contexte de 1’opération'®. Si la contreprestation
du transfert des actifs et passifs consiste en des actions de la reprenante remis
aux associés de la transférante, il s’agit d’une scission et, dans toutes les autres
hypothéses, d’un transtert de patrimoine. La lecture de ’inscription au registre
du commerce permet ensuite d’identifier le régime applicable & 'opération. A
défaut, il serait possible qu’un transfert de patrimoine scit inscrit au registre du
commerce, alors qu’en raison d’une distribution subséquente d’actions, I’opéra-
tion se vole requalifiée de scission aprés avoir été inscrite au registre du
commerce. Cette opération pourrait alors, malgré son inscription, étre remise en
question, faute d’avoir suivi la procédure idoine'*.

En définitive, méme si la problématique n’est guére évidente, pour des motifs de
sécurité du droit et de prévisibilité, il convient de donner & la restriction de 1"arti-
cle 69 al. 2, 2°™ phrase, LFus une interprétation restrictive et permettre le recours
au transfert de patrimoine lors de spin-off réalisés en deux temps.

1.2 Obligation de recourir & la LFus au lieu de procéder a un
transfert a titre singulier?

En paralléle a I’obligation de scinder, 1'article 181 al. 4 CO ferme e systéme du
numerus clausus des formes de restructuration en interdisant aux sociétés
commerciales et aux autres entités inscrites au registre du commerce de transfé-
rer leurs dettes par le mécanisme prévu par I'article 181 CO, qui avait pourtant
fait ses preuves jusqu’a I'entrée en vigueur de la LFus, les contraignant a recou-
rir aux moyens prévus par la LFus, c’est-a-dire avant tout, dans le contexte qui
nous intéresse, la scission ou le transfert de patrimoine,

Malgré certaines interprétations divergentes'’, cette disposition ne s’applique

qu’aux transferts par le biais de article 181 CO. Les sociétés continuent ainsi 4
pouvoir transférer a titre singulier leurs actifs, passifs et autres contrats en respec-
tant la forme relative & chaque élément*, Cette fagon de voir résulte avant tout

145 R, BAHAR (2005), ad art. 69 LFus, n°29. Cf. M. AMSTUTZ/R. MaBiLLARD (2008), Syst. Teil.,
n® 419 ss,

1% R. BAHAR (2005), ad art. 69 LFus, n° 29,

47 P. Loser-KrocH (2000), p. 110; R. BiicHI (2001), p. 121s; P. R. ALTENBURGER/M. CALDE-~
RAN/W. LEDERER (2004), n° 806 ss. Voir aussi M. AMSTUTZ/R. MaBILLARD (2008), Syst. Teil,
n° 429 ss.

8 MessaGE LFus, p.4144; J. Frick (2003), ad Vorbemerkungen Art. 69-72 LFus, n°2; N, TurIN
(2003), p.65, P. BERETTA (2004), vor Art.69-77 LFus, #°35; M. PrriFer/A. L. MEIER
(2004b), p. 835; H. C. von per Crone et al. (2004), n°812; R. TriGo TRINDADE (2004},
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d’une interprétation systématique de 1'article 181 al. 4 CO, dont 'emplacement &
ia fin de Iarticle 181 signifie sa portée réduite. Si le Iégislateur avait ey I'intention
de Tui donner une portée plus large, il aurait placé cette régle 3 un endroit plus pro-
éminent, par exemple a I’article 3 LFus, afin de clairement manifester Je fait que la
LFus constitue un systéme fermé de restructurations et qu’il ne subsiste en dehors
de cette législation ancun moyen de réaliser une opération de cette nature.

Au demeurant, la loi sur la fusion ne prétend pas s’appliquer & des transactions
d’une certaines importance, mais se limiter a4 offrir des procédures spéciales afin
de réaliser des restructurations'®. En effet, le systéme législatif qui sous-tend la
loi sur la fusion est fondé sur un ensemble de normes de type procédural, qui
décrit les étapes a franchir, les actes a accomplir et leur contenu, les personnes
qui doivent &tre avisées, entendues et consultées ou dont le consentement est
inévitable, En revanche, la loi sur la fusion ne contient que de rares normes au
contenu matériel: la continuité du sociétariat en matiére de fusion et scission
(art. 7 et 31 LFus) et I'exigence d’actifs nets positifs (art. 71 al. 2 LFus) consti-
tuent ainsi de rares exceptions parmi les 111 articles de la loi sur la fusion.

Dans ce contexte, postuler "existence d’opérations hors loi sur la fusion qui se-
raient interdites en raison de leur portée revient 4 supposer que seules des opéra-
tions d’une certaine ampleur peuvent étre effectuée par le biais d’une scission ou
d’un transfert de patrimoine, ce alors que le 1égislateur a expressément manifesté
sa volonté de ne pas limiter I’application de ces régles aux seuls transferts d’en-
treprises ou part d’entreprises formant, comme le définit la formule consacrée
par Bruno von Bliren « einen in sich geschossenen Teil des Vermdogens oder des
Geschdfies »™°. Ainsi, le 1égislateur n’a pas voulu définir le patrimoine transféré
par une scission ou une restructuration autrement que par des voies procédurales
et formelles. Or, qualifier des transferts A titre singulier de restructuration de fait
reviendrait ainsi & postuler 1’existence d’une définition matérielle de ces opéra-
tions, ce que le 1égislateur voulait expressément éviter de faire!>?.

p.221; U. vonN SaL1s (2004), p.392; R. Banar {2003), ad art. 181 CO, n°4; R, MaLAcCRIDA
(2005), ad art. 69 LFus, n® 13; P. BEreTTA (2006), p. 56-59 (qui réserve les cas oix 'art. 181 CO
s’imposerait aux parties afin de protéger les eréanciers); R. TscHANI (2007}, p. 175; M. WEBER
(2007), ad art. 69 LFus, n° 26; R. TRIGO TRINDADE/A. GRIESSEN CorT1 (2007), p. 149; GLANZ-
MANN (2008}, n" 18 ¢, n® 122, n°170; P. B6ckLI (2009), n°373 D,

4% VYoir notamment MESSAGE LFus, p. 4011. Voir aussi M. AMsTUTZ/R. MABILLARD (2008), Intro
LFus, n® 3 ss, qui partent de ce constat pour arriver & la conclusion contraire de celle défendue ici.

39 B. von BiUrREN (1964), p. 352.

1 Notamment & travers |"absence de mention de I’entreprise comme ¢’est le cas dans I’art. 181 al. 1 CO.
Voir MESSAGE LFus, p.4112; R. Banawr (2005), ad art. 69 LFus, n° 8; M. AMs1uTZ/R. MABIL-
LARD (2008), Intro LFus, n° 4 ss, 8 et 396. N. TURIN (2003), p. 104; R, WATTER/U. KAG1 (2005},
Vor art, 29 ff. LFus, n° 244, Cette position devient moins défendable, si I’on considére comme [e font
Backli et Vischer que ces opérations nécessitent le transfert d’une entreprise. Voir F. VISCHER
(2004 a), Intro. n° 37; E ViscHER (2004b), p. 161; P. B&ckLi (2009), § 2, n° 306.
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En synthése, si le recours & la reprise de dettes de 'article 181 CO est exclu
lorsque la voie de la LFus est ouverte, les transferts a titres singuliers d’actifs et
passifs restent possible sans autre restriction.

1.3 Simulation et fraude a la loi

Le demier obstacle au recours aux équivalents fonctionnels résulte des principes
généraux du droit privé: P'interdiction de la fraude 4 la loi’*2. Ce principe interdit
de recourir a une structure insolite afin d’éviter Fapplication de régles impéra-
tives'**. 11 serait ainsi tentant de considérer que les scissions de fait reviennent
éviter I"application de normes impératives, notamment celles destinées & proté-
ger les actionnaires minoritaires et les créanciers.

Toutefois, selon la jurisprudence, les régles sur la fraude 4 la loi ne s appliquent
pas si les normes impératives ainsi évitées ne visent qu’a régler la procédure
(« nur eine bestimmre Art und Weise des Vorgehens regeln ») sans interdire le ré-
sultat envisagé (« ohne den angestrebten Erfolg als solchen zu verbieten »)3%,

Le caractere fortement procédural de la loi sur la fusion ainsi que son but'® sug-
gérent que le but des régles sur la protection des créanciers et des actionnaires
minoritaires n’ont pas pour objet d’interdire absolument le fait qu’une société
se sépare d’une partie de ses activités en les distribuant aux actionnaires, mais
plutét vise a régler la protection de ces parties prenantes lorsque les techniques
offertes par cette loi sont mise en ceuvre'>®. Au demeurant, les spin-offs en deux
¢tapes ne sont pas démunies de régles visant 4 protéger les actionnaires, les
créanciers ou les travailleurs, comme nous 1’avons vu ci-dessus. Il est vrai
qu’elles sont différentes, ce qui pose un probléme de lege ferenda'™’.

L’instauration d’un aumerus clausus des formes de restructuration'>® ne change
d’ailleurs pas cette conclusion: cette limitation vise & garantir Ia sécurité du droit
en interdisant que les acteurs n’inventent de nouvelles formes de restructuration

2 Voir E. A. KRaMER (1991, ad art. 19-20 CO, n° 263; C. HUGUENIN {2007), ad art. 19-20 CO,
n°22,

133 Ibid.

3% ATE79 1079, p. 83.

155 «[l]"adaptation des structures juridiques des sociétés de capitaux (...) par voie de fusion, de scis-
sion, de transformation et de transfert de patrimoine » (art. 1 al. 1 LFus).

136 L. GLANZMANN (2008), n® 18c ss. Comp. P. BERETTaA ¢2006), p. 48-49 (qui suggére le recours &

I"analogie); L. OLGIATI (2007), ad art. 29 LFus, n° 2; O. TRIEBOLD (2007}, ad art. 69 LFus, n° 22.

Voir R. BAnAR (2004), p. 331 ss ainsi que ci-dessous [p.2].

Voir MESSAGE, p. 4019, Voir aussi ATF 132 IIT 470 qui exclut 1a reprise d’une société anonyme de

droit privé par un institut de droit public (CFF) au moyen d’une fusion par absorption, Voir égale-

ment H. PETER (2005), p. 78 s5; P. BERETTA (2006), p. 47-48 et 52.
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en marge de la loit. 1l s’agissait de mettre un terme au comblement de lacune
par voie prétorienne faisant suite a I’arrét Beauregard'®’, Un numerus clausus ne
signifie pas une obligation d’utiliser les formes 1égales afin de parvenir & un but
donné. Il n’interdit pas non plus aux parties d’utiliser tes formes de restructura-
tion prévues par la loi ainsi que les autres modes de transferts d’actifs et passifs
de facon créative. La possibilité de réaliser un spin-off sans recourir a la scission
est ainsi comparable & la possibilité de constituer une siireté mobiliére sans re-
courir au gage, i la réserve de propriété ou au droit de rétention. De la méme
fagon qu’en combinant droit de propriété et relation contractuelle, un créancier
peut se faire transférer la propri¢té d’un bien & des fins de sliretés au lien de le
prendre en gage, remettre un bien en leasing au lieu de le vendre sous réserve
de propriéié, se faire céder des créances 4 des fins de siiretés plutot que d’exiger
un nantissement'®!, il est possible de transférer des actifs et passifs & une société
et d’obtenir directement ou indirectement I"attribution d’actions aux actionnai-
res, en utilisant d’autres moyens que la scission au sens formel.

Au demeurant, faut-il rappeler qu’avant 1’entrée en vigueur de 1a loi sur la fusion,
les spin-offs ne pouvaient &tre réalisées par voie de scission, cette Institution incon-
nue alors étant considérée comme illicite'®?. Néanmoins, les spin-offs pouvaient
gtre mis en ceuvre par ce que nous avons dénommeés scissions de fait. Syngenta et
Ciba Specialties sont ainsi des cas notoires de telles opérations. Or, nulle part dans
les travaux préparatoires n’a-t-il été question de réagir i ce phénomeéne et d’ obliger
les parties & recourir & 1a scission au sens formel. Au contraire, il s’agissait plutétde
répondre aux besoins de la pratique que de réagir & des abus ou modifier le régime
de droit commun'?, Ainsi, 1’argument fondé sur une fraude 2 la loi ne tient pas, ce
d’autant que ce principe est une exception a la liberté contractuelle et I’autonomie
des parties et qu’en tant que telle elle doit &tre interprétée restrictivement.

1.4 Synthése

En synthése, les trois objections & la licéité du recours aux équivalents fonction-
nels doivent, & mon avis, 8tre écartées. L’article 69 al.2, 25 phrase, LFus
constitue la disposition Ia plus délicate a mon sens: elle prévoit que les regles

3% Thans ce sens, R. WATTER/R. BUCHI (2003), p. 29-30; L. Granzmann (2008), n® 18¢. Contra
P. BERETTA (2006), p. 47-48 et 52,

160 ATF $25TH 18, §T 19991233, JT 1999 1 445,

61 Voir D, ZosBL (1982), Syst. Teil, n°1093ss; B. Foix (1987); P.-H. STEINAUER (2003},

n® 3044 ss,

MEssAGE L¥us, p. 4000 et les références citées 4 la note 5 ci-dessus.

13 Dans ce sens voir R. WATTER/R. BiicHI (2005), ad art. 28 LFus, n® 14-15.Voir Message LFus,
p. 3996, et les références citées 4 la note 5 ci-dessus.
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sur la scission s appliquent «si les associés recoivent des parts sociales ou des
droits de sociétariats de la société reprenante ». Toutefois, m&me si la probléma-
tique n’est guére évidente, pour des motifs de sécurité du droit et de prévisibilité,
il convient de donner & la restriction de 1article 69 al. 2, 2°™ phrase, une inter-
prétation restrictive. Seul un transfert de patrimoine ol la contreprestation
consisterait en la remise d’action de la société reprenante aux actionnaires de la
société transférante doit tomber sous le coup de cette disposition. En revanche,
le recours au transfert de patrimoine lors de spin-off réalisés en deux temps doit
étre tenu pour valable.

Cette interprétation restrictive s’étend également & I'art. 181 al. 4 CO, qui compte
tenu de sa place dans la systématigue de la loi, ne s’applique qu’aux reprises de
dettes par le biais de Part. 181 CO. En revanche, elle laisse intacte la possibilité
de transférer un ensemble d’actifs et de passifs par des transferts a titre singulier.

Enfin, une fois ces constats faits, la question d’une fraude a la loi peut aisément
étre résolue: cette institution ne s’¢rige en exception & I’autonomie des parties
que si ces derniéres cherchent a éviter I'application de dispositions impératives
qui visent 4 interdire un certain effet et non pas seulement 2 régler un procédé
donné. Or, dans la mesure ot les substituts fonctionnels prévoient également des
mesures destinées & protéger les actionnaires minoritaires, les créanciers et les co-
contractants, il n’est pas soutenable de voir une fraude 4 la loi dans le recours a ces
institutions. De méme, il serait erroné que de voir dans le numerus clausus des for-
mes de restructuration une obligation de procéder par le biais de la loi sur la fusion.
Tout comme le numeruts clausus des droits réels s’accommode de la propriété sii-
reté dans ses diverses formes, celui des formes de restructuration reconnait I’exi-
stence de substituts fonctionnels en marge des institutions prévues par la loi.

2. Légitimité du recours aux équivalents fonctionnels.

La question de la licéité du recours aux équivalents fonctionnels étant tranchée,
il est temps de nous tourner vers leur 1égitimité. Au-deld de la question d’un
éventuel besoin d’adapter le régime en vigueur, cette réflexion de lege ferenda
devrait éclairer 1'analyse de lege lata: 371l ressortait de cet examen que le recours
aux équivalents fonctionnels ne sert ancune fonction légitime, sans aucun doute
faudrait-il revisiter les conclusions auxquelles nous sommes parvenus & la sec-
tion précédente.

Le recours anx équivalents fonctionnels, nous 'avons vu précédemment sert un
but déterminé: économiser les cofits de transaction pour les parties. L’ objectif du
praticien est de choisir la technique juridique qui lui permet de parvenir aux objec-
tifs commerciaux en prenant le moins de risques et en évitant le plus ¢’ obstacles
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possibles. Dans cette perspective, 1’existence d’équivalents fonctionnels est dési-
rable. Tout comme plus de choix maximise 1’utilité des consommateurs dans une
analyse micro-économique permettant d’ajuster a 1’assemblage selon le profil de
chacun, I’existence de techniques diverses permet de mettre sur pied une transac-
tion sur mesure, au lieu de forcer toutes les parties 4 procéder selon un seul mode.

La limite de cette analyse ne se situe, & mon avis, pas dans le numerus clausus
des formes de restructurations: les équivalents fonctionnels ne créent pas de nou-
veaux instruments, mais se servent des outils existants pour réaliser la transac-
tion envisagée. Ils ne remettent ainsi pas en cause la sécurité du droit que tout
numerus clausus cherche a garantir’®. Au contraire, reconnaitre I’existence
d’équivalents fonctionnels revient a installer une soupape de sécurité qui vient
atténuer |’atteinte grave a I’autonomie des parties que constitue un numerus
clausus sans compromettre I’objectif poursuivi par cette institution.

En réalité, la 1égitimité du recours aux équivalents fonctionnels est plus sérieuse-
ment remise en question dans la perspective des cofits externes: le risque est en
effet grand qu’une partie se serve d’un transfert de patrimoine ou d’une cession
individuelle d’actifs et passifs pour éviter les mesures de protection des action-
naires ou des créanciers prévues dans le cadre de la scission. Au demeurant, le
risque inverse qu'une partie se serve de la scission pour éviter une restriction de
transfert de contrat existe également, du moins si I’on reconnait la possibilité de
transférer un contrat dans le cadre de la transmission universelle du patrimoine
décrit par I'inventaire!%,

Dans cette optique, il convient de noter que, dans la perspective tant de la protec-
tion des actionnaires minoritaires que de celle des créanciers, la scission pose
des conditions clairement plus strictes que ses équivalents fonctionnels, que ce
soit le transfert de patrimoine ou les cessions a titre singulier ou encore qu’une
distribution de dividende en nature. Cette panoplie de mesures de protection a
souvent été considérée comme excessive par la doctrine!®. En effet, a aucun en-
droit, que ce soit & I'intérieur ou en dehors de la loi sur la fusion, I’on ne retrouve
un ensemble de mesures aussi draconiennes que celui prévu dans le cadre de la
scission. L'explication historique est sans aucun doute la crainte du législateur

164 Voir B. Foiix (1987), p.93ss; P.-H. STEINAUER (2007), n® 120. Voir aussi dans une perspective
d’analyse économique du droit T. W. MErrILL/H. E. SMITH (2000); H. HANSMANN/R. KRAAK-
MAN (2002).

Voir ci-dessus p. 34 ss pour les avis sur cette possibilité.

166 Voir notamment F. R. EHRAT/M. CoLoMBINT (2005), ad art. 47 LFus, n° 12; A. BINDER (2007),
p.124; R. WATTER/R. BiicH1 (2007), p. 166ss; M. AMsTUTZ/R. MABILLARD (2008), Intro.
LFus, n° 254 ss; R. TriGo TRINDADE/H. PETER/A. GritssEN CoTTl (2008), p. 63; P. BOcKLI
(2009), §3,n° 317 ss.
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que les scissions, qui dérogent au principe de la reprise de dettes en cas de chan-
gement de débiteur, ne soient I’occasion d’abus'®’.

Toutefois, la comparaison avec les régles générales sur la protection des créan-
ciers méne a un constat alternatif évident: soit ’entier du droit des sociétés a
I’exception du droit des scissions — voire du transfert de patrimoine — est lacu-
naire et méconnait la protection des créanciers, soit le droit de la scission consti-
tue un cas de sur-réglementation. Dans les deux cas, la scission apparait comme
une exception au systeme général de protection des créanciers du droit suisses
des sociétés.

La méme conclusion §’impose s’agissant de la protection des actionnaires de la
société transférante: il est pour le moins étrange que la « simple » cession d’une
entreprise ou d’une participation ne soit sujette a aucune mesure de gouvernance
particulieére au niveau des actionnaires, sinon dans I’hypothése relativement rare
d’une modification du but social ou d’une liquidation de la société, alors que
toute scission qui permet pourtant aux actionnaires de rester intéressés a I’acti-
vité scindée requiert une décision de I’assemblée générale. La encore, soit le ré-
gime général est trop laxiste, soit c’est le régime imposé a la scission qui est trop
strict.

En d’autres termes, dans une optique systématique, la scission constitue 1’excep-
tion a la régle et les équivalents fonctionnels se contentent de reproduire les prin-
cipes généraux. L'utilisation d’équivalents fonctionnels n’apparait ainsi pas
comme une manceuvre illégitime, mais plutét comme un recours salvateur & une
soupape de sécurité permettant au droit de maintenir sa flexibilité. Cette derniére
aurait sinon fait les frais de la crainte générée par I'introduction d’une institution
dont la vocation était de révolutionner le droit suisse des restructurations.

V. Conclusion: ’approche fonctionnelle, entre évasion et
soupape de sécurité

La scission est mal-aimée en pratique, nous 1’avons vu. Ce phénoméne n’est pas
lié a I'ignorance ou au conservatisme des praticiens. Bien au contraire, il s’ex-
plique par un choix rationnel des acteurs juridiques, qui cherchent a parvenir a
leurs objectifs tout en contenant les cofits de transaction au sens large. Certes,
leur choix peut conduire a de simples effets distributifs, réalisant leurs écono-
mies au détriment des parties prenantes qui n’ont pas droit au chapitre. Toute-
fois, une analyse détaillée pousse a conclure que méme si le régime de la scis-

157 Voir notamment |'argumentation développée dans le MESSAGE LFus, p. 4094,
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sion offre une protection plus développée que celle du droit commun et, en par-
ticulier, celle applicable aux équivalents fonctionnels, force est de constater que
la scission déroge aux principes généraux sans véritable justification, sinon la
crainte ressentie par le 1égislateur face 4 une institution nouvelle. Il faut dés lors
se féliciter qu’en marge de cette institution des soupapes de sécurité aient subsis-
tés permettant de maintenir la flexibilité du systéme des restructurations moyen-
nant une procédure un peu plus complexe que le transtert universel selon inven-
taire. Dans cette optique, étendre I'application des régles sur la scission aux
opérations fonctionnellement équivalentes ou contraindre les parties & recourir &
la scission permettrait certes de maintenir une certaine systématique sur le plan
«Jocal » autour de la scission, mais au prix de I’extension d’un régime d’excep-
tion étranger au régime ordinaire applicable en droit suisse des sociétés, soit au
prix d’un régime « globalement » moins systématique.

Une conclusion s’impose. Le droit des scissions mérite d’8tre révisé en vue de le
rendre plus conforme a la systématique générale des instruments de protection
des actionnaires et des créanciers. Le projet de mini-révision de la loi sur la fu-
sion'®® est, dans cette optique, un pas dans la bonne direction, mais beaucoup de
chemin reste encore 2 faire.

168 Voir A. Binper (2007); K. ScHULE/A. BINDER (2007).
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