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CHAPITRE 1:
INTRODUCTION

1. Problématique

Dans leur ouvrage datant de 1991, FRANK EASTERBROOK et DANIEL
FiscHEL résument la problématique de I'égalité de traitement au sein des
sociétés de capitaux en ces mots:

«Many scholars, though few courts, conclude that one aspect of fiduciary
duty is the equal treatment of investors. Their argument takes the following
form: fiduciary principles require fair conduct; equal treatment is fair
conduct; hence, fiduciary principles require equal treatment. The conclu-
sion does not follow. The argument depends on an equivalence between
equal and fair treatment. To say that fiduciary principles require equal treat-
ment is to beg the question whether investors would contract for equal or
even equivalent treatment »*.

EASTERBROOK/FISCHEL établissent une distinction entre ce qui est égal
(equal) et ce qui est juste (fair), sans pour autant associer nécessairement
I'un a lautre. Cette réflexion, qui porte sur la relation de fiducie entre diri-
geants et actionnaires, est reprise par Cox dans le cadre de ses recherches
sur les relations entre les actionnaires. Celui-ci fait état d'une relation dans
laquelle un actionnaire au contréle ne considére pas les actionnaires mino-
ritaires comme ses égaux?. Ce déséquilibre, qui méne a des traitements dif-
férenciés entre les actionnaires et qui contrevient a I'égalité, n'est toutefois
pas forcément per¢u comme injuste. Ceci survient notamment lorsqu’un tel
traitement est opéré dans I'intérét de la société?>.

Plus de trente ans se sont écoulés depuis la publication de cette citation.
Pourtant, le débat sur I'égalité de traitement n'est toujours pas résolu,
tant des traitements différents, parfois insoutenables, parfois incompris,
demeurent. Encore récemment, dans le cadre de la révision du droit de la
société anonyme de 2020, I'égalité de traitement fut avancée afin de justifier

1 EASTERBROOK/FISCHEL, p. 110.
2 Cox, p. 616.
3 Cox, p. 616.
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diverses propositions de modifications législatives*. Cet emploi moderne de
la notion tend a regarder toute différenciation d’un ceil critique.

En ce sens, notre ordre juridique s’efforce de faire la part des choses. Lart. 8
Cst. reconnait que «tous les étres humains sont égaux devant la loi». Ce
principe général simpose au législateur et aux organes d’application du
droit afin que les assujettis soient protégés aussi bien au sein de la régle-
mentation que dans son application®. Le postulat de base revient donc a
admettre que les assujettis sont en principe protégés face a un traitement
inégal.

Néanmoins, selon le Tribunal fédéral, une inégalité de traitement est rete-
nue lorsque des distinctions juridiques qui ne se justifient par aucun motif
raisonnable au regard de la situation de fait a réglementer sont opérées ou
que des distinctions qui simposent au vu des circonstances ne sont pas
effectuées®. Cette interprétation nous rappelle un adage que tout juriste a
déja entendu: «il faut traiter ce qui est semblable de maniére identique et
ce qui est dissemblable de maniere différente»”. En cela, notre Haute Cour
souligne que I'égalité de traitement n’est en réalité pas forcément un absolu.
Des traitements différenciés peuvent ainsi étre opérés sans pour autant
contrevenir a ce principe.

Le droit de la société anonyme et le droit boursier reprennent cette concep-
tion de I'égalité de traitement afin de légiférer sur les relations entre la
société et les actionnaires, d'une part, et entre les actionnaires ou investis-
seurs, d’autre part®.

Le droit de la société anonyme, dans la relation entre la société et les action-
naires, connait deux applications de la notion d’égalité de traitement. La
premiere est qualifiée d’« égalité de traitement absolue ». Selon sa définition,

4 Voir par exemple, lors de la consultation sur le projet de modification du droit de la société
anonyme de 2016, ETHOS (consultation), p. 8, qui soutenait une suppression des actions a
droit de vote privilégié qui «remet[tent] en cause le principe de I’égalité de traitement entre
actionnaires». Voir également zCAPITAL (consultation), p. 3, qui, également pour assurer
une égalité de traitement des actionnaires dans U'exercice du droit de vote, soutenait une
abolition des actions a droit de vote privilégié et des restrictions a la transmissibilité des
actions.

AUER/MALINVERNI/HOTTELIER, n°® 1027.

ATF 142V 316,c.6.1.1.

Voir par exemple 'ATF 140 1 201, c. 6.5.1, qui reprend cet adage par la négative.

Voir notamment les art. 717 al. 2 et 706 al. 2 ch. 3 CO et l’art. 1 al. 2 LIMF ainsi que 'une de
ses concrétisations, retrouvée a l'art. 135 al. 2 LIMF.

o N o O
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les actionnaires, en cette qualité, se voient réserver un traitement unique
sans qu'il soit permis de prévoir des exceptions®. Cette égalité de traitement
prévaut lorsque 'enjeu releve du statut méme d’actionnaire!®. Dans ce cas,
la société ne peut pas traiter différemment les actionnaires'*. Il s’agira, pour
ne citer que quelques exemples, du droit de participer a 'assemblée géné-
rale'?, de contester une décision de 'assemblée générale’?, d’intenter une
action en responsabilité** ou encore, dans une certaine mesure, du droit
aux renseignements®®. Ces droits visent essentiellement la capacité de l'ac-
tionnaire a surveiller et, au besoin, a requérir une sanction a 'encontre d’'un
organe qui aurait commis une faute.

Le second cas d’application est qualifié d’« égalité de traitement relative ».
Consacrée a l'art. 717 al. 2 CO, cette norme prévoit que « [les membres du
conseil d’administration] doivent traiter de la méme maniére les action-
naires qui se trouvent dans la méme situation » '°. Ici, il est seulement ques-
tion de traiter de maniére identique les actionnaires qui se trouvent dans
une méme situation. Contrairement a I'égalité de traitement absolue qui
vise la qualité d’actionnaire, I'égalité relative vise les actions émises’. Ainsi,
pour reprendre les mots de BAHAR, « [chaque action] bénéficie des mémes
prérogatives, sous réserve d’exceptions prévues dans les statuts »*%. De cette
conception découlent, par exemple, I'exercice de certains droits des action-
naires en fonction du nombre de droits de vote ou de valeurs nominales
détenues et la possibilité de prévoir différentes catégories d’actions*. Enfin,
lorsque le contexte reléve d’'une égalité de traitement relative, une atteinte
a cette égalité peut, cette fois-ci, étre opérée a la condition qu’elle soit fon-
dée sur des criteres objectifs et uniformes afin d’atteindre un but légitime®.

9 Duvolsin, p. 362.

10  MUSTAKI/ALBERINI, p. 98.

11  BAHAR, p. 133.

12 Art.689al.1CO.

13 Art. 706 al. 1 CO.

14 Art. 756 CO.

15 Art.697al. 1 CO.

16 Art.717al.2CO.

17 BAHAR, p. 133; MUSTAKI/ALBERINI, p. 98; CR CO II-PETER/CAVADINI, ad art. 717 al. 2 CO.

18 BAHAR, p. 133.

19 Voir notamment les art. 636, 697a, 699 al. 3,699b al. 1 et 693 al. 1 CO.

20 BSK OR II-WATTER/ROTH PELLANDA, ad art. 717 OR, n° 23; BESSON, n° 840; CHENAUX/
ROCHAT, p. 50.
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Ainsi, dans certains cas particuliers, dans une méme catégorie d’actions,
les actionnaires pourront étre traités différemment lorsque l'intérét de la
société le requiert?.

Le caractére capitaliste reconnu a la société anonyme ne facilite pas tou-
jours cet exercice. Un traitement différencié entre des actionnaires, dont le
role est généralement percu comme limité a celui d’'un bailleur de fonds?,
est en effet parfois difficilement acceptable. Dans les sociétés anonymes pri-
vées, les actionnaires, en plus d’étre des bailleurs de fonds, participent géné-
ralement aussi a la gestion de la société en qualité de membre du conseil
d’administration ou de la direction. Cette contribution supplémentaire des
actionnaires qui apporte un caractére « personnaliste » rend plus facilement
acceptable d’opérer des distinctions entre les actionnaires en fonction de
leur role et de leur participation dans la gestion.

Il en est autrement pour les sociétés cotées, dont les structures actionnariale
et décisionnelle sont naturellement plus observées par le grand public. Ceci
est principalement dii & des raisons quantitatives. En Suisse, bien qu’elles ne
soient pas nombreuses, les sociétés cotées représentaient, en 2013, 18 % du
PIB suisse, 37 % des imp0ts payés par les entreprises et employaient I'équi-
valent de 335000 personnes a plein temps®%. Ces afflux humains et finan-
ciers acheminés vers ces sociétés attirent naturellement I'intérét du public,
en particulier concernant I'utilisation et la gestion de ces afflux.

Etant donné I'ouverture de leur actionnariat au grand public, les sociétés
cotées comptent un nombre plus élevé d’actionnaires individuels. Ces der-
niers, pour la plupart, occupent une position de bailleurs de fonds sans
prendre une part active dans la prise de décisions. Ils représentent ce qui
sera qualifié d’«actionnaires ordinaires» au sein de cette contribution. Ce
sont, par ailleurs, ces actionnaires qui sont les plus nombreux face aux fon-
dateurs, aux groupements familiaux et aux actionnaires importants qui
demeurent un cercle restreint. Il est intéressant de se demander dans quelle

21 Voir a ce sujet CR CO Il-PETER/CAVADINI, ad art. 717 CO, n° 20, qui mentionnent 'exemple
de lart. 692 al. 2 CO, a savoir les clauses de plafonnement du droit de vote, dans quel cas le
droit de vote d’un actionnaire peut étre limité a un montant déterminé. Voir également ATF
11711290, c. 6; ATF 9111298, c. 3; ATF 69 11 246, c. 1.

22 Art.620al.2 CO.

23 BEIER/HAUSER/HAUSER, p. 3, 11 et 15; voir également une étude similaire datant de 2009,
HAUSER/HAUSER/MOSER, p. 5; ECONOMIESUISSE, p. 1, qui relevaient que les sociétés cotées
en bourse généraient un franc suisse sur quatre, représentaient 42% des imp6ts payés sur
les entreprises et représentaient directement ou indirectement environ 600000 emplois.
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mesure la réglementation en vigueur peut et doit favoriser, et incidemment
traiter différemment, ces quelques actionnaires clés au détriment d’'une plus
large proportion d’actionnaires ordinaires.

Le droit de la société anonyme trouve néanmoins sa limite dans la relation
entre la société et les actionnaires. Les actionnaires, entre eux, ne sont ainsi
pas soumis au principe de I'égalité de traitement?*. Cette relation est cepen-
dant en partie traitée par le droit boursier dans le contexte restreint des
offres publiques d’acquisition. La réglementation boursiere impose a I'of-
frant qui souhaite acquérir le contrdle d'une société cotée de traiter les des-
tinataires de son offre sur un pied d’égalité vis-a-vis du prix de son offre®.
Dans ce contexte également, la notion d’égalité de traitement est abondam-
ment débattue entre les académiciens qui peinent a trouver un terrain d’en-
tente.

Au centre de notre réflexion, nous cherchons a trancher si le législateur doit
nécessairement succomber a la conscience collective lorsque la probléma-
tique abordée se heurte au principe de I'égalité de traitement. Limage que
laisse transparaitre 'inégalité de traitement est celle d'une relation ot la par-
tie favorisée va abuser de son avantage au détriment d’une partie plus faible.
Cette connotation négative incite a vouloir en abolir toutes ses formes?.
De cette maniere, cet apriori peut parfois 'emporter sur la raison lorsqu’'un
message suffisamment parlant tel que le rétablissement d’'un traitement égal
accompagne celui-ci?’. Nous cherchons ainsi a passer outre cet apriori en
recommandant diverses propositions qui autorisent un traitement différen-
cié, sans qu’il soit pour autant inadmissible. Caccent sera ainsi mis sur 'au-
tonomie privée de la société anonyme, principe qui demeure au-dela de la
cotation en bourse.

24 Ilendécoule ainside l'art. 620 al. 2 CO qui prévoit que les actionnaires sont seulement tenus
de libérer leurs apports. Voir a ce sujet, CR CO II-LOMBARDINI, ad art. 620 CO, n° 25.

25 Art.135al. 1 LIMF.

26 ROE/SHAPIRA, p. 235.

27 Sur Uinfluence de la conscience collective dans lintroduction de réglementations finan-
ciéres, voir notamment ROE/SHAPIRA, p. 234 ss, qui s’intéressent a l'image que renvoie la
notion de volonté court terme par opposition a la volonté long terme de 'actionnariat. Ces
auteurs décryptent ces deux visions de 'actionnariat et mettent en avant que les biais col-
lectifs positifs ou négatifs que nous pouvons avoir vis-a-vis de ces concepts peuvent influen-
cer a tort ou a raison la réglementation applicable.
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2. Cadre de ’analyse

La présente contribution se focalise sur une étude de I'inégalité de traite-
ment au sein des sociétés cotées en ce qui concerne les participations de
contrdle.

Par sociétés cotées, le législateur entend (i) les sociétés ayant leur siege en
Suisse et dont au moins une partie des titres de participation est cotée en
Suisse ou (ii) les sociétés ayant leur siege a I'étranger et dont au moins une
partie des titres de participation est cotée en Suisse a titre principal . L'élé-
ment central de la définition repose essentiellement sur 'émission, en vue
du négoce en bourse, de titres de participation. Ces derniers sont définis par
la Commission des offres publiques d’acquisition (COPA) comme étant des
actions, des bons de participation ou des bons de jouissance®. En pratique,
les sociétés suisses qui émettent de tels titres de participations en vue de la
négociation aupres des bourses suisses sont les sociétés anonymes.

Dans le cadre de cette contribution, et a des fins de simplifications, notre
analyse du droit privé se concentre sur les sociétés dont le siege est en Suisse,
et donc essentiellement sur le droit de la société anonyme?™. Cette régle-
mentation présente la particularité de disposer a la fois de normes appli-
cables aux sociétés anonymes dans leur ensemble et de normes applicables
spécifiquement aux sociétés cotées. Certaines parties de cette contribution,
bien qu’elles répondent aux problématiques généralement soulevées au sein
des sociétés cotées, demeurent donc aussi pertinentes pour les sociétés ano-
nymes détenues en mains privées.

Les sociétés cotées, par leur besoin accru de transparence et d’égalité de
traitement entre les actionnaires, sont soumises a une couche supplémen-
taire de réglementation. Partant, notre analyse s'intéresse a la réglemen-

28 Voirnotamment lesart. 120 al. 1 et 125 al. 1 LIMF. La notion de cotation, quant a elle, est défi-
nie a lart. 2 let. f LIMF comme I'admission d’une valeur mobiliére a la négociation auprés
d’une bourse selon une procédure standardisée prévoyant le contréle des exigences rela-
tives aux émetteurs et aux valeurs mobilieres.

29 Art.2let. b,cetiLIMF;art.2 OOPA.

30 PETER/BOVEY,n°35s. Anotre connaissance, en ce qui concerne les sociétés cotées incorpo-
rées en Suisse, celles-ci ont toutes optées pour la forme de la société anonyme.

31 Art. 620 ss CO. Les renvois a des bases légales dans le cadre de cet ouvrage sont fondés sur
la version du Code des obligations entrant en vigueur au 1 janvier 2023 (RO 2020 4005).
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tation financiére pertinente et plus particulierement le droit des offres
publiques d’acquisition (OPA)32.

Enfin, notre contribution s’inscrit dans le prolongement des ouvrages trai-
tant de la gouvernance d’entreprise au sein des sociétés cotées**. Laxe prin-
cipal se concentre sur les participations de contrdle, notion qui englobe
toutes participations détenues par un actionnaire ou tout groupe d’action-
naires, permettant d’influencer de maniére unilatérale et déterminante I'is-
sue d’'un vote lors de I'assemblée générale des actionnaires. Généralement,
ce terme est utilisé afin de qualifier des participations qui dépassent le seuil
de la majorité absolue*, laquelle permet de prendre I'essentiel des décisions
nécessaires a 'exploitation d’une société. La comptabilisation des voix a I'as-
semblée générale seffectuant selon les actions représentées, il est également
possible de détenir une participation de contrdle, bien que celle-ci soit infé-
rieure a ce seuil de référence.

32 Voirnotamment les art. 125 ss LIMF; art. 1 ss OOPA; art. 1 ss OIMF-FINMA.

33 Lanotion de gouvernance d’entreprise n’a pas de définition uniformisée. Néanmoins, nous
trouvons dans la littérature des définitions qui semblent baliser la problématique. Dans une
approche traditionaliste, SALE, p. 460 définit cette notion en les termes suivants: « The term
corporate governance is widely used to refer to the balance of power between officers, direc-
tors and shareholders.» Cette définition s’inscrit dans la ligne de réflexion portant sur la
séparation de la propriété et du contréle des sociétés, dont les premiéres traces remontent
aussi bien a BERLE et MEANS dans les années 30 qu’a ADAM SMITH au 18° siécle. Dans une
approche plus moderne, CADBURY (avant-propos), la définit ainsi: « Corporate governance
is concerned with holding balances between economic and social goals and between
individual and communal goals. The framework is there to encourage the efficient use of
resources and equally to require accountability for the stewardship of those resources. The
aim is to align as nearly as possible the interests of individuals, corporations and society.»
Nous qualifions cette définition de plus moderne dans la mesure ou elle ne se limite pas a la
relation entre les dirigeants et les actionnaires, mais ouvre la réflexion a la prise en compte
d’intéréts qui dépassent le cercle des parties prenantes a l'interne d’une société cotée. Le
code suisse de bonne pratique, dans sa version telle qu’approuvée le 28 aoUt 2014, définit
la notion comme «’ensemble des principes axés sur la poursuite d’intéréts durables des
entreprises qui, tout en sauvegardant la capacité de décision et 'efficacité, visent a instau-
rer au plus haut niveau de 'entreprise la transparence et un rapport équilibré entre direc-
tion et controle». La version de 2014 se distingue de I’ancienne version du code suisse de
bonne pratique de 2002 dans laquelle 'on retrouvait une notion de gouvernement d’en-
treprise «dans l'intérét des actionnaires». Le code suisse de bonne pratique a donc préféré
une définition mettant sur un pied d’égalité toutes les parties prenantes. Comme le reléve
a raison CHABLOZ (2012), n° 16, la définition varie donc selon que l'accent soit mis sur la
maximisation de la valeur actionnariale ou sur la prise en compte d’intéréts d’autres parties
prenantes.

34 Art.703al.1CO.
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Notre intérét pour les participations de controle se fonde principalement
sur la répartition des roles au sein de l'actionnariat d’'une société cotée.
Dans les actionnariats qui disposent d'un actionnaire détenant une par-
ticipation de contrdle (dit «actionnaire de controle»), ce dernier supporte
dans la majorité des cas un risque financier, compte tenu de sa participa-
tion dominante, et un risque réputationnel important li¢ a la réussite de
son entreprise. Cet actionnaire sera amené a prendre des décisions dans
le but d’accroitre son propre patrimoine principalement, mais qui bénéfi-
cieront aussi aux actionnaires ordinaires relégués essentiellement a un role
secondaire. Dans cette optique, le role de 'actionnaire de controle est dif-
férent de celui d’un actionnaire ordinaire. Notre contribution vise ainsi a
répondre a une question fondamentale, celle de savoir si cette différence de
role peut justifier un traitement différent entre les actionnaires. Dans 'af-
firmative, il faudra encore baliser I'étendue de ce traitement différencié afin
de limiter au mieux les abus et, surtout, d’'optimiser la structure décision-
nelle de la société.

3. Plan

Cet ouvrage se recoupe en quatre parties. Une premiere partie sur la notion
de contréle, notion juridique qui nest pas traitée de maniére homogene
par notre ordre juridique. Compte tenu de cette irrégularité, il peut étre
parfois difficile de cerner précisément ce qui reléve du controle sur une
société. Ce chapitre vise ainsi a effectuer un panorama des diverses notions
de «controle » au sein de notre réglementation. Cette contribution se foca-
lise sur le droit comptable, le droit fiscal, le droit de la concurrence et le droit
boursier. Ces quatre domaines du droit sont, selon nous, les plus pertinents
pour une société cotée. En procédant ainsi, ce chapitre permet d’abord
d’établir un cadre de réflexion clair a la compréhension de cette contribu-
tion. Mais encore, celui-ci offre la possibilité de mettre en avant certaines
réflexions intéressantes issues d’autres domaines du droit que celui du droit
de la société anonyme et du droit boursier. Ces réflexions, seront utiles en
vue de formuler des propositions de modifications législatives dans ces
deux derniers domaines.
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Cette contribution poursuit avec une analyse de'inégalité de traitement lors
de trois phases du cycle de vie d'une participation de controle: sa constitu-
tion, son maintien et son transfert. Ces trois phases sont présentées a tra-
vers quatre mécanismes juridiques qui, en tant que tels, sont propres a une
phase spécifique, mais dont les répercussions peuvent parfois déborder sur
les autres. Cet ouvrage aborde d’abord I'usage des actions a droit de vote pri-
vilégié et des bons de participation lors de la constitution d’une participa-
tion de contrdle. Cependant, certaines de nos réflexions trouvent également
une certaine pertinence en matiére de maintien et de transfert du controle.
Les clauses de restrictions a la transmissibilité des actions et de plafonne-
ment du droit de vote ont un intérét particulier en matiere de maintien du
controle, mais, par essence, portent également sur le transfert du controle.
Enfin, notre analyse des primes de contrdle met I'accent sur le transfert
du controle. Néanmoins, pour pouvoir prétendre au versement d’une telle
prime, I'actionnaire de contréle doit encore étre capable de maintenir sa
participation de contrdle jusqu’a son aliénation.

Partant, nous commengons par une analyse de I'inégalité de traitement lors
de la constitution d’une participation de contrdle. Cette inégalité est créée
en utilisant des actions a droit de vote privilégié ou des bons de partici-
pation. De maniere générale, il est attendu de celui qui controle la société
qu’il supporte une part proportionnelle du risque financier encouru par
les actionnaires. Cette attente est par ailleurs retranscrite a 'art. 692 CO
selon lequel le poids de vote est proportionnel aux valeurs nominales déte-
nues par un actionnaire®. Le législateur a toutefois autorisé les sociétés ano-
nymes suisses & prévoir d’autres régimes. Le premier admet I'exercice du
droit de vote en proportion du nombre d’actions détenues®. Puisqu’il est
possible d’émettre des actions ayant des valeurs nominales différentes, cer-
tains actionnaires peuvent se voir offrir un poids de vote plus important que
la part du risque financier supporté, créant ainsi une inégalité de traitement.
Le second autorise la société a émettre des titres, contre un apport, ayant
une valeur nominale, mais ne conférant pas de droit de vote®”. Dans ce cas,
leurs détenteurs, bien quayant participé a la constitution du capital social,
ne peuvent pas prendre part a la prise de décision.

35 Art.692al.1CO.
36 Art.693al.1CO.
37  Art.656a al. 1 CO.
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Ces mécanismes ont été baptisés par le législateur «actions a droit de vote
privilégié» et «bons de participation » respectivement. Notre chapitre s'in-
téresse a leur fonctionnement et tente d’offrir davantage de clarté quant
aux limites qui leur sont imposées au sein de la réglementation en vigueur.
Concernant les actions a droit de vote privilégié plusieurs voies de réflexion
sont offertes concernant des modifications qui offriraient plus de souplesse
dans leur utilisation.

La réflexion s'oriente ensuite sur I'inégalité de traitement lorsqu’il est ques-
tion de maintenir le contrdle a travers les clauses de restriction a la trans-
missibilité des actions et de plafonnement du droit de vote. Dans une société
cotée, un concurrent ou un actionnaire mécontent de la gestion peut consti-
tuer progressivement une participation suffisamment importante pour
exercer un contre-pouvoir a 'assemblée générale. Ce risque est particulie-
rement important lorsque la participation de contréle est inférieure au seuil
de la majorité des voix émises au sein de la société.

Afin de limiter ce risque, il est possible d'implémenter des clauses statu-
taires permettant de limiter 'exercice du droit de vote des nouveaux action-
naires lorsque les actions sont cotées, mais aussi, dans certains cas parti-
culiers, le transfert de la propriété des actions lorsque celles-ci ne sont pas
cotées. Ces mécanismes permettent de consolider la position de l'action-
naire de contrdle au détriment des nouveaux actionnaires qui subissent deés
lors une inégalité de traitement par rapport aux actionnaires déja présents.
Ce chapitre se concentre sur ces clauses en développant le cadre juridique
qui leur est applicable et en proposant diverses clés d’interprétation.

Finalement, la problématique de I'inégalité de traitement lors du transfert
sera traitée, et plus spécifiquement dans le contexte des primes de controle.
La vente d’une participation de controle implique toujours un changement
de propriétaire et donc probablement un changement de dynamique au sein
dela société. Afin de protéger les actionnaires contre un acquéreur qu’ils ne
soutiendraient pas, notre ordre juridique leur offre la possibilité d’exercer
un droit de sortie en for¢ant 'acquéreur a racheter leurs actions. Cette pro-
tection est octroyée par la réglementation sur les offres publiques d’acquisi-
tion3. Dans ce contexte, le législateur prévoit que le prix payé dans le cadre

38 Art.135al. 1 LIMF.



Chapitre 1: Introduction 11

de l'offre devra étre au moins égal au prix le plus élevé payé dans les douze
derniers mois ou au cours de bourse*®. Lobjectif est d’assurer une sortie des
actionnaires a un prix équitable.

Or, un actionnaire de contrdle, en marge de I'offre obligatoire, demandera a
recevoir un prix plus élevé que la valeur boursiere de ses actions, afin de tenir
compte du contrdle qu’elles octroient. Cette différence de prix entre le cours
de bourse et le montant effectivement percu par 'actionnaire de contrdle est
appelée une « prime de controle ». Loffrant, qui vient d’acquérir le controle
dans le cadre de cette transaction préalable, est toutefois contraint a étendre
ce méme prix a tous les autres actionnaires dans le cadre de son offre. Pour-
tant, toute action supplémentaire qu’il acquiert dans le cadre de son offre ne
lui est pas réellement utile, car il détient déja le controle.

Ce chapitre se penche sur les primes de controle au sein de notre ordre juri-
dique. Nous y abordons notamment les possibilités encore ouvertes de nos
jours pour verser une prime de contréle au seul actionnaire de controle en
dépit de leur «abolition » en 2013. Enfin, un nouveau modéle de prime sera
proposé, lequel permettrait une meilleure appréhension et prise en compte
des contextes de fait pouvant se présenter.

39 Art.135al. 2 LIMF.
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CHAPITRE 2:
LA NOTION DE CONTROLE

1. Définition du controle

Terme polysémique, le controle est une notion aux multiples facettes qui
varient selon son contexte d'utilisation. En effet, le contrdle peut se com-
prendre d’abord dans son sens de «vérification », comme mis en avant dans
la plupart des dictionnaires lexicaux*. Il peut aussi étre compris comme un
état de maitrise sur l'autre. Notre contribution se consacre a cette seconde
définition.

La notion de controle se définit ainsi comme «le fait de controler quelque
chose, un groupe, d’avoir le pouvoir de les diriger »**. Au sein de cette défi-
nition se trouve le centre du sujet de cette these, a savoir une problématique
abordant la constitution, le maintien ou encore I'aliénation du controle
d’une société.

Le contrdle d'une société peut adopter plusieurs formes selon la réglemen-
tation applicable. Le contrdle peut étre le fait d’'une base solide de partici-
pations en 'absence de concurrents* ou encore d'une domination par I'in-
termédiaire de contrats*®. Lorsque le controle est obtenu par des droits de
participation, le franchissement du seuil de la majorité absolue servira géné-
ralement de référentiel. A linverse, une analyse au cas par cas sera néces-
saire lorsque le controle découlera de relations contractuelles. Cette inter-
prétation élargie du contréle, notamment par des relations contractuelles,
trouve une utilité particuliére selon le but du législateur. Notre contribution
se focalise toutefois dans une dimension plus restrictive que représente le
contrdle par le droit de vote.

Au premier abord, le lecteur de cette contribution peut S'interroger sur
lintérét que peut avoir une personne a détenir le controle d’une société.

40 Dictionnaire de ’Académie francaise, 9¢ éd.; Dictionnaire Larousse, éd. 2022; Le Petit
Robert, éd. 2023.

41  Dictionnaire Larousse, éd. 2022.

42 Art.135al. 1 LIMF et art. 41 al. 2 let. a OIMF-FINMA.

43 Art.963 al.2ch.3CO;art. 4 al. 3 let. b LCart; art. 61 al. 3 LIFD.
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En reprenant les mots du penseur autrichien Ivan Illich, « conviviale est la
société ou 'homme contrdle loutil », a savoir sa volonté. Les raisons qui
motivent une telle main mise sur la prise de décisions sont multiples. Pour
certains, il Sagit de simperméabiliser face a la pression actionnariale, voire
créanciere. Le controle permet également d’opérer des changements quand
les dirigeants sont peu performants. Dans ce contexte, 'adéquation entre
le risque économique supporté par le détenteur des participations et I'in-
fluence qu’il peut exercer est un facteur essentiel. Pour d’autres, attractivité
du contrdle se rapporte aux avantages, notamment financiers et sociaux, liés
a cette position. Nous relevons, par exemple, la possibilité de se voir attri-
buer une prime de contréle en cas d’aliénation d'un bloc de participations
majoritaire ou encore le gain réputationnel li¢ & une position de controle.

Quel que soitI'angle abordé, le controle demeure, dans lalégislation actuelle,
une notion délicate dont I'étendue et les répercussions peuvent étre difficiles
a cerner. En effet, celle-ci est parfois définie de maniere formelle, ce qui
implique une certaine rigidité. Dans d’autres circonstances, elle est quali-
fiée de notion juridique indéterminée avec pour conséquence un manque
d’uniformité apparent, en particulier lorsque plusieurs bases légales appar-
tenant a des domaines différents se superposent. Ainsi, I'interprétation faite
par les tribunaux et les autorités doit tenir compte de ces particularités afin
de respectivement restreindre ou faciliter 'application des réglementations
a un contexte de fait donné. Pour cette raison, il est approprié d’effectuer
une analyse transversale, mais sélective, de la réglementation suisse. Dans
le cadre de cette étude, il sera question de mieux saisir ce que le législa-
teur entend par des notions a 'apparence simple comme le « controle »** et
d’autres a 'apparence plus fastidieuse comme ['«exercice d’'une influence
dominante»“S. A cette fin, le contexte juridique sera étudié en se penchant
sur une interprétation téléologique tout en gardant a I'esprit I'importance
d’'une compréhension systématique de la notion de contréle.

De maniere récurrente au long de notre analyse, deux approches sont oppo-
sées. D’une part, une approche formaliste, dont I'interprétation faite est par
essence plus rigide et donc moins susceptible d’apprécier des considérations
pratiques. De l'autre, une approche pragmatique, plus proche de la réalité
économique sous-jacente, mais incidemment inapte a garantir une sécurité
du droit et une interprétation claire et homogene des normes pertinentes.

44 Art.4al. 3 let. b LCart.
45  Art.963 al. 2 ch. 3 CO.
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Enfin, si cette contribution analyse la notion de controle au sein des socié-
tés cotées, ce chapitre ne contient néanmoins pas de partie dédiée au droit
de la société anonyme. Ce choix, pouvant apparaitre de prime abord éton-
nant, est pourtant justifié. Le droit de la société anonyme demeure la source
primaire de référence lorsqu’il est question de prendre des décisions au sein
d’une société cotée. Les art. 703 et 704 CO établissent a cet effet respective-
ment les seuils des majorités absolue et qualifiée qui en sont la concrétisa-
tion. Ces deux normes légales se limitent & déterminer les seuils a atteindre
afin de pouvoir approuver une décision a I'assemblée générale des action-
naires. Elles métablissent pas pour autant ce qui doit réellement étre com-
pris comme «le contrdle », nuance que le l1égislateur a par ailleurs bien com-
prise. Dans le cadre de la révision du droit de la société anonyme, dont la
version finale a été adoptée le 16 juin 2020, un alignement du droit de la
société anonyme a la notion de controle retrouvée en droit comptable a
été opéré par l'intermédiaire de renvois explicites ou implicites a I'art. 963
CO*. Pour cette raison, une analyse dans ce sens du droit de la société ano-
nyme est exclue.

Similairement, le droit de la société anonyme prévoit un devoir d’annonce
des ayants droit économiques au sein des sociétés privées®’. Cette obliga-
tion, qui suit un méme but de transparence que le devoir d’annonce connu
en droit boursier*®, aborde également la notion de controle®.

Toutefois, nous faisons aussi le choix d’exclure cette obligation du champ
de notre analyse. Celle-ci, a I'instar de son équivalent boursier, concrétise
une nécessité de transparence indépendante de la détention d’'une posi-
tion de contrdle dans une société privée. Lunique lien fait a la notion de
controle releve du second alinéa de I'art. 697j CO qui renvoie explicitement
a la norme comptable de l'art. 963 al. 2 CO*. Afin d’éviter une répétition,
il est renvoyé aux considérations relevées en matiere de droit comptable.

Le but du présent chapitre est donc d’établir le cadre fondamental de la
réflexion portée tout au long de cette contribution. Pour répondre a cet

46 FF 2017 353, 544; voir notamment les art. 659b, 697j al. 2, 728 al. 6 et 735d CO.

47 Art. 697/ CO.

48  Art. 120 LIMF.

49 Voir a ce sujet FF 2014 585, 596, qui souléve le paralléle entre 'art. 697/ CO et I'art. 120 al. 1
LIMF. Comme il ressort d’ailleurs de l'art. 697/ al. 1 CO, cette obligation n’est pas applicable
aux sociétés cotées, ces dernieres ayant déja un mécanisme de transparence suffisant.

50  Art. 697/ al. 2 CO.
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objectif, une sélection de réglementations pertinentes en vigueur sera ana-
lysée. Le premier domaine selectionné sera le droit comptable®! afin de fon-
der une base claire pour une analyse successive du droit fiscal®* et du droit
dela concurrence®. Ces premiers fondements établis, ce chapitre sera com-
plété par 'un des principaux angles de cet ouvrage, a savoir le droit bour-
sier>.

2. Les interprétations téléologiques de la notion de contrdle

l. En droit comptable - la consolidation des comptes

Bien que le contrdle représente une notion fondamentale quand il est ques-
tion de sociétés, celui-ci n'est que trés peu présent dans le Code des obli-
gations. La seule tentative d’explication de la notion par le législateur ne se
trouve pas au sein de la partie consacrée au droit des sociétés, a savoir les
titres vingt-troisiéme a vingt-neuviéme, mais au titre trente-deuxiéme trai-
tant du droit comptable.

C’est en matiére de comptes consolidés que nous retrouvons la notion
«contrdle». Il en découle ainsi de I'art. 963 al. 1 CO qui impose aux per-
sonnes morales tenues d’établir des comptes et qui « contrélent une ou plu-
sieurs entreprises tenues d’établir des comptes» d’inclure dans leur rap-
port de gestion des comptes annuels consolidés portant sur 'ensemble des
entreprises contrdlées®. Le but de la consolidation des comptes est de per-
mettre & toute personne intéressée de lire avec clarté le bilan des sociétés
réunies au sein d’'un méme groupe. Lobligation d’établissement de comptes
consolidés pour la société en téte de groupe ressort donc essentiellement
d’une volonté de transparence. Une personne morale est des lors présu-
mée controler une société lorsque celle-ci remplit au moins I'une des trois
conditions suivantes®®: 1) une détention directe ou indirecte de la majo-

51 Voirinfran®39ss.
52 Voirinfran®90ss.
53  Voirinfran®100 ss.
54  Voirinfran®119ss.
55 Art.963 al. 1 CO.

56  TRANDAFIR, p. 29.
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rité des voix au sein de 'organe supréme®’; 2) un droit direct ou indirect
de désigner ou de révoquer la majorité des membres de 'organe supérieur
de direction ou d’administration®® ou; 3) la faculté d’exercer une influence
dominante en vertu des statuts, de I'acte de fondation, d’'un contrat ou d’ins-
truments analogues™.

1. Considérations théoriques

La notion de controéle telle qu’elle est définie par art. 963 al. 2 CO est par-
ticulierement extensive. Cette notion appréhende notamment un exercice
direct du controle sur la prise de décision au sein de la société, mais aussi
un exercice indirect de celui-ci®.

Lexercice direct du contrdle, retrouvé au ch. 1, signifie pour la société
controlante de faire valoir son intérét ou sa vision sur la politique opération-
nelle et directionnelle de la société controlée au sein de 'assemblée géné-
rale. Elle parvient donc a cette fin en usant de son droit de vote et plus par-
ticuliérement de sa majorité des voix.

Lexercice indirect du contrdle sur une société, quant a lui, se fonde sur les
ch. 2 et 3 de la norme. Il est concrétisé lorsque la société controlée prend en
compte les intéréts de la société controlante dans le cadre de la gestion stra-
tégique et opérationnelle de son entreprise. De fait, l'administrateur ou le
directeur risquant d’étre déchu de ses fonctions est plus a méme de pour-
suivre une gestion en cohésion avec les intéréts de I'actionnaire majori-
taire ou de controle de la société. La situation est similaire lorsque la société
controlée a contracté des emprunts aupres d’un tiers actionnaire qui veille
a l'utilisation des fonds prétés.

Cette approche globale de la notion de contrdle est toutefois récente. Avant
sa révision, le droit comptable suisse était fond¢ sur le principe de la direc-
tion unique. ® Ce dernier diverge de l'interprétation actuelle par le degré
d’implication effectif requis de la société dominante. Uinterprétation de

57 Art.963al.2ch.1CO.
58 Art.963al.2ch.2CO.
59 Art.963al.2ch.3CO.
60 BUHLER (2017), p. 158 s.
61 FF198311757,775s.
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cette notion juridique indéterminée avait été laissée a la pratique et aux tri-
bunaux®.

Le principe de la direction unique fit son apparition dans la législation
suisse a I'art. 663eaCO, a la suite de la révision du droit des sociétés ano-
nymes en 1983%. En s’inspirant grandement de la pratique allemande®, il
était question en 1983 de déceler si une direction commune était en place.
11 fallait ainsi prouver que la politique de I'une était fixée par les organes
de l'autre®. Ce degré de subordination, et donc une direction unique, était
atteint lorsque la société présumée au controle était en mesure de donner
des directives aux organes directeurs de I'autre ou que ses intéréts avaient
un caractére contraignant dans la prise de décision®. Lélément fondamen-
tal ressortant de l'interprétation de cette notion était donc la perte d’auto-
nomie de la société contrdlée au profit d’'une autre®’.

Contrairement a la pratique actuelle, le critere de direction unique suppo-
sait encore un exercice effectif du contrdle. Pour la doctrine, un exercice
effectif était présumé lorsqu’il était avéré que la société controlante exercait
une «réelle influence», par ses agissements, au sein de la société contrd-
1ée®. Selon cette interprétation, les sociétés holding, notamment, n"avaient
pas besoin d’établir des comptes consolidés. Il était en effet considéré que
celles-ci n'exercaient pas de gestion active dans les sociétés dont elles déte-
naient les parts, pourtant parfois dans une proportion majoritaire®.

Le principe de la direction unique demeura la pierre angulaire de I'obliga-
tion d’établissement de comptes consolidés durant de nombreuses années,
et ce malgré une tendance internationale a s'en détacher au profit d’'une
notion plus souple calquée sur les International Accounting Standards 27
(IAS 27)™.

62 CHENAUX/BEROUD, p.347s.

63 FF198311757,775s.

64§18 et § 329 AktG; la réglementation allemande a influencé, au-dela de la pratique suisse,
durant prés de vingt-cing ans les réglementations européennes en matiére de comptes
consolidés. Il en ressort ainsi de la septieme directive du Conseil du 13 juin 1983, 83/349/
CEE, désormais Directive 2013/34/UE du 26 juin 2013.

65 FF198311757,837.

66 FF198311757,837.

67 SCHNEIDER, p. 480.

68 BLANC, p.274; PETER/JACQUEMET (2018), p. 8; STRAUB, p. 1277.

69 BSKORII-NEUHAUS/BAUR, ad art. 963 CO, n° 21.

70  CRCO II-TORRIONE/BARAKAT, ad art. 963 CO, n° 16.
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Il faudra attendre 2013 et la révision du droit de la société anonyme et
comptable pour voir seffacer la notion de direction unique au profit de la
notion de contrdle au sens large comme principe directeur de 'obligation
d’établissement des comptes consolidés™. Le législateur, dans un effort de
conciliation avec les standards internationaux, dont les International Finan-
cial Reporting Standards 10 (IFRS 10), justifia son choix en raison d'un souci
pratique découlant de l'art. 663e CO. Dans son message concernant la révi-
sion de 2007, le Conseil fédéral souleva a juste titre les difficultés pratiques
liées a I'obtention de la preuve d’un exercice effectif du controle au sein des
sociétés™. Bien que la notion de direction unique demeura pertinente en
matiere de responsabilité des organes et de gouvernance d’entreprise ?, une
uniformisation des régles suisses avec les normes comptables internatio-
nales prima. La portée de la notion de controéle telle qu'exprimée a I'art. 963
CO n'est d’ailleurs pas vouée a étre modifiée par la révision a venir du droit
de la société anonyme ™. La progression de la norme au cours des derniéres
années étant établie, nous pouvons désormais nous intéresser aux trois
hypotheses visées par 'art. 963 al. 2 CO.

1.1  Majorité des voix

Une premiere hypothése de controle se concrétise par la détention, directe
ou indirecte, de la majorité des voix au sein de l'organe supréme™.

Cette norme fait ici état de la détention directe et de la détention indirecte
des voix. Elle répond par cela a une considération pratique, a savoir la déten-
tion des titres de participations par I'intermédiaire de filiales™. Cette dua-
lité de possibilités permet d’offrir plus de flexibilité aux détenteurs finaux

71  BOCKLI (2014), p. 208 s.; BSK OR II-NEUHAUS/BAUR, ad art. 963 CO, n° 13 s.

72 FF 2008 1407, 1543.

73 BUHLER (2017), p. 158; GUTZWILLER, p. 129 s.; VON DER CRONE (2020),§ 15n°4 ss.

74  Larévision du droit de la société anonyme dont la version finale a été adoptée le 19 juin 2020
sans référendum n’apporte pas de modification a I'art. 963 CO. Bien au contraire, le législa-
teur en a profité pour harmoniser les normes du droit de la société anonyme afin que celles-
ci coincident avec la notion de contrdle telle que définie & 'art. 963 CO. A titre d’exemple,
l’art. 659b CO fait désormais expressément référence a l’art. 963 CO concernant I'applica-
tion des regles quant a Pacquisition par la société de ses propres actions dans un contexte
de groupe. Sur cette question voir notamment MONTAVON/SCHNELL LUCHSINGER, p. 220.

75 Art.963al.2ch.1CO.

76 CRCO II-TORRIONE/BARAKAT, ad art. 963 CO, n° 17.
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du controdle dans le choix de leur structure de détention tout en s’assurant
de pouvoir valablement en tenir compte ™.

Malgré une terminologie pouvant porter a confusion, les conventions
d’actionnaires ne relevent pas du champ d’application de la norme. Comme
le relévent TORRIONE/BARAKAT, les conventions d’actionnaires sont en
principe un exemple typique d’'un cas de détention indirecte du controle™.

Concernant ce qui doit étre compris par la « majorité » des voix, la doctrine
n'est pas unanime sur son interprétation. A titre préliminaire, il est globale-
ment admis que le seuil pertinent est celui de la majorité absolue ™. Celui-ci
permet en effet de prendre la majeure partie des décisions essentielles a la
bonne gestion d’une société®.

Pour calculer cette majorité, le législateur a privilégié une majorité des
voix en lieu et place d’'une majorité du capital, permettant également la
bonne prise en compte des compositions actionnariales atypiques. A titre
d’exemple, les actions a droit de vote privilégié, permettant de dissocier le
risque économique de la proportion en droit de vote pour les détenteurs
de ces titres de participations®, sont ainsi correctement prises en compte.

Sur cette premiére base, I'art. 963 al. 2 ch. 1 CO parait satisfaire aux consi-
dérations économiques qu’elle est censée appréhender®. Est-ce pour autant
une approche pragmatique? La réponse a cette question n'est pas claire,
car cette norme n'indique pas si la comptabilisation des voix s'effectue a la
majorité des voix représentées ou émises®.

La comptabilisation des voix lors de la prise de décisions au sein de las-
semblée générale s'effectue, selon la réglementation en vigueur, a la majo-
rité absolue ou qualifiée des voix représentées®’. Ce systeme de comptabili-

77 NOBEL (2017), p. 466.

78 CR CO II-TORRIONE/BARAKAT, ad art. 963 CO, n° 17. Proposant également cet exemple,
AESCHBACH FLOREZ, p. 38; BLOCH, p. 354.

79  Art.703al. 1 CO. Voiren particulier VISCHER/GALLI, p. 1034 s., qui excluent ainsi d’'une appli-
cation de l’art. 963 al. 2 ch. 1 CO les equity joint venture paritaires, a savoir ol deux parties
détiendraient chacune 50% des droits de vote.

80 BSK OR II-NEUHAUS/BAUR, art. 963 CO, n°® 15 ss; GAMBA/CASTIGLIONI, p. 374; PK-GLANZ/
ZIHLER, ad art. 963 CO, n°® 32; PHILIPPIN, p. 90; VISCHER/GALLI, p. 1035.

81  Surla question des actions a droit de vote privilégié et de leur réle dans le contexte des par-
ticipations de contrdle au sein des sociétés cotées, voir infra n® 164 ss.

82 NOBEL (2017), p. 466.

83 Dans ce sens, PK-GLANZ/ZIHLER, ad art. 963 CO, n°® 34.

84  Art.703al.1et 704 CO.
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sation a pour caractéristique de ne pas comptabiliser dans le calcul des voix
celles qui ne seraient pas représentées lors de la tenue de 'assemblée géné-
rale. Or, nombreuses sont les sociétés pour lesquelles le taux de participa-
tion des actionnaires a 'assemblée générale natteint pas la totalité des voix
émises. Ce constat est d’autant plus marquant lorsque la société est cotée.
La dispersion des actions en mains du public en est effectivement I'une des
caractéristiques typiques®. Partant, le controle décisionnel au sein de l'as-
semblée générale, dans ce cas, ne se situe pas aux seuils 1égaux des majori-
tés absolue et qualifiée, mais a un seuil en réalité moindre.

Selon VisCHER/GALLI, la majorité absolue, en ce qui concerne l'art. 963
al. 2 ch. 1 CO, devrait se calculer sur la base des actions émises®. La majo-
rité se détermine dans ce cas sur la base de I'intégralité des actions octroyant
un droit de vote, indépendamment de la représentation effective a 'assem-
blée générale. Cette dichotomie entre les pratiques ne pose en principe pas
de probleme dans les petites sociétés anonymes et les sociétés anonymes de
taille moyenne. Dans ces cas de figure, l'actionnaire majoritaire détiendra
généralement plus de 50 % des droits de vote. Des lors, celui-ci sera majo-
ritaire aussi bien du point de vue des actions représentées que des actions
émises.

Néanmoins, dans certaines situations, il est envisageable de détenir une
majorité absolue des voix au sein de 'assemblée générale sans pour autant
détenir une majorité des voix émises. Cette problématique est habilement
soulevée par NEUHAUS/BAUR qui la qualifient de « De facto »-Kontrolle, en
francais, controle de fait®. Cette forme de controle apparait lorsqu’une par-
ticipation inférieure au seuil de la majorité absolue théorique suffit a détenir
le contréle de la société®. A titre purement exemplatif, dans une société ot
le taux de représentation a I'assemblée générale est de 80 % des actions, un
actionnaire détenant 40 % des actions plus une voix aura la majorité abso-
lue en ce qui concerne la prise de décisions.

85 BLANC, p. 27.

86  VISCHER/GALLI, p. 1036; voir également PK-GLANZ/ZIHLER, ad art. 963 CO, n° 32 s., qui
relevent également qu’une interprétation littérale de la norme tend vers une comptabilisa-
tion a la majorité des voix émises.

87 BSKOR II-NEUHAUS/BAUR, art. 963 CO, n° 17; dans ce sens BLANC, p. 27, qui souléve cette
problématique au sein des sociétés cotées qui connaissent une dilution des participations
beaucoup plus forte que les sociétés privées. Voir également, AESCHBACH FLOREZ, n° 67;
PK-GLANZ/ZIHLER, ad art. 963 CO, n° 34.

88 Art.703al. 1 CO; PHILIPPIN, p. 90.
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Afin de tenir compte de cette éventualité, la doctrine majoritaire cautionne
une comptabilisation de la majorité absolue au nombre d’actions représen-
tées a 'assemblée générale®. Cette interprétation a le mérite d’étre plus en
phase avec la réalité économique des groupes de sociétés et d’assurer une
meilleure transparence au sein de leurs comptes.

Selon GLANZ/ZIHLER, deux conditions cumulatives doivent tout de méme
étre remplies afin de reconnaitre un controle de fait. D’'une part, il doit étre
raisonnablement admis que la participation sera conservée de maniére
durable dans un futur proche. D’autre part, la société, outre le détenteur
d’'une majorité de fait, ne doit pas connaitre d’autres actionnaires impor-
tants ou d’accord (par exemple des conventions d’actionnaires) entre plu-
sieurs petits actionnaires®. Cette réflexion est soutenable dans la mesure
ou 'actionnariat d’'une société cotée tend a étre caractérisé par une certaine
volatilité. Il existe donc un risque que la participation d’un actionnaire de
contrdle fluctue et incidemment perde ou gagne en influence. Dans ce cas,
une interprétation dynamique de sa participation permet de tenir compte
de cette réalité économique. Cela permet notamment de lui retirer cette
charge de consolidation si une position de contrdle est perdue. La problé-
matique demeure toutefois plus claire concernant les sociétés privées, dans
lesquelles I'actionnariat est de maniere générale plus stable.

1.2 Désignation et révocation de membres de 'organe supérieur
de direction et d’administration

Le législateur reconnait une seconde hypothese de contrdle lorsqu'une per-
sonne morale «dispose directement ou indirectement du droit de désigner
ou de révoquer la majorité des membres de 'organe supérieur de direction
ou d’administration »**. En tant que compétence inaliénable de I'assemblée
générale, cette hypotheése est intrinsequement liée au critére de la majorité
des voix®2. Par ailleurs, ce droit s'exerce a la majorité absolue des voix repré-
sentées, ce qui renforce 'argument tendant a considérer ce seuil de majorité
comme pertinent en matiere de consolidation des comptes®.

89  SCHMID, n°204; TEUSCHER, n°393;VON DER CRONE (2020),§29n°2211; PK-GLANZ/ZIHLER,
ad art. 963 CO, n° 34,

90 PK-GLANZ/ZIHLER, ad art. 963 CO, n° 34.

91 Art.963al.2ch.2CO.

92 Art.698al.2ch.2CO;art. 703 al. 1 CO.

93 Voir supran®54ss.
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Cette hypothése représente aussi la concrétisation de I'exercice indirect du
controle par la société contrdlante sur la société controlée®. Contrairement
au droit de vote qui peut étre exercé directement par la société contrdlante,
une personne morale ne peut pas étre membre d’'un conseil d’'administra-
tion®. La société controlante devra donc étre vigilante lorsqu’elle désigne
des membres au sein du conseil d’administration de la société controlée.
Afin de réduire les risques, elle pourrait par exemple nommer ses propres
représentants, lesquels sont éligibles a sa place®.

Mentionnons que dans le contexte des sociétés anonymes, la référence faite
aux «organes supérieurs de direction ou d’administration » releve presque
d’un pléonasme. Selon lart. 716a al. 1 ch. 4 CO, la désignation et la révoca-
tion des membres de la direction sont des taches intransmissibles du conseil
d’administration. Cette intransmissibilité n'est cependant limitée qu’aux
membres supérieurs de la direction. Ainsi, le conseil d’administration peut
déléguer a la haute direction le pouvoir de désigner des membres au sein
des échelons hiérarchiquement inférieurs?’.

1.3 Le critére de 'influence dominante

La troisiéme et derniere hypothése releve de l'exercice d’'une influence
dominante par la société controlante en vertu «des statuts, de I'acte de fon-
dation, d’un contrat ou d’instruments analogues » . Il s’agit la d’'une clause
générale, dont le but est de tenir compte des situations de controle qui
échapperaient aux deux hypothéses précédentes. A titre d’exemple, HAND-
SCHIN propose comme exemple des accords commerciaux permettant a la
société contrdlante d’influencer la volonté du conseil d’administration de
la société controlée®. Le message du Conseil fédéral de 2007 relatif a I'en-
trée en vigueur de l'art. 963 CO faisait pour sa part référence aux trusts'®.

94 Voir supra n®43.

95 Art.707 al. 3 CO.

96 DE CAPITANI, p. 347, CR CO II-PETER/CAVADINI, ad art. 707 CO, n°® 16; HANNI, n°® 93; RouIL-
LER/BAUEN/BERNET/LASSERE ROUILLER, n°450.

97  ATF 128111129, JdT 2003110, c. 1.

98 Art.963al.2ch.3CO.

99  HANDSCHIN (2016), n® 938.

100 FF 2008 1407, 1543.
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Le noyau central de cette derniére norme repose toutefois sur la notion d’'in-
fluence dominante, une notion juridique indéterminée**. Il est donc a pré-
sent nécessaire d’en définir les contours.

La possibilité qu'une société en controle une autre sur la seule base d'une
clause statutaire, sans détenir une participation a tout le moins majoritaire,
est une hypothese presque illusoire. Il n’est en principe pas possible d’oc-
troyer un droit de désignation statutaire des membres du conseil d’admi-
nistration'®. Cela irait a 'encontre de I'art. 698 al. 2 ch. 2 CO qui est une
norme impérative. La détention d’'une majorité des voix en est par ce fait
une condition sine qua non.

Une hypothése soulevée par GLANZ/ZIHLER serait d’orienter explicite-
ment, a la fondation ou au cours de I'exploitation d’'une entreprise, le but
social en faveur d'une autre société. Cette hypothese nécessite cependant
une base statutaire pour laquelle une des conditions préalables est égale-
ment de détenir une majorité des voix au sein de la société'®%. De plus, il est
question d’'une majorité plus stricte que dans les autres hypothéses prévues
par lart. 963 al. 2 CO ™. Sila détermination du but social s’effectue a la fon-
dation, il est fort probable que la personne morale bénéficiaire soit 'unique
actionnaire ou du moins fasse partie d'un cercle restreint d’actionnaires de
la société controlée.

Une influence dominante peut encore étre exercée en vertu d’'un contrat.
Or, le droit suisse dans son état actuel ne reconnait pas, contrairement au
droit allemand, les groupes contractuels comme une entité unique'®. En
droit allemand, ces formes de groupe sont fondées sur un contrat de domi-
nation (Beherrschungsvertrag) par lequel une société dominante est auto-
risée a donner des instructions au conseil d’administration d’'une société
dominée, imposant ce dernier a les respecter'®. Généralement, ces contrats
sont accompagnés d’un contrat de transfert de bénéfices partiel ou total**".
Bien qu’il s’agisse d’'une pratique reconnue en droit allemand, il n’en est pas

101 BUCHELER, p. 447; CR CO II-TORRIONE/BARAKAT, art. 963 CO, n° 18.

102 Surle droit des actionnaires minoritaires de désigner des membres du conseil d’administra-
tion, voir notamment infra n® 77 ss.

103 PK-GLANZ/ZIHLER, ad art. 963 CO, n°® 43.

104 Art.704al. 1ch.1CO; AESCHBACH FLOREZ, n°73.

105 BLANC, p. 29.

106 § 308 AktG.

107 §291 AktG; RUEDIN, p. 159.
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autant en droit suisse. En 'absence d’une réglementation régissant de telles
relations, I'exercice d'une influence dominante sous cette forme contrac-
tuelle ne peut pas étre retenu, car cela contreviendrait aux regles impéra-
tives du droit des sociétés*®.

Enfin, une influence dominante en vertu d’un contrat pourrait également
étre congue en présence d’un contrat de joint venture. Ces contrats concré-
tisent ce qui peut étre qualifié d’entreprise commune, a savoir une coo-
pération entre entreprises’®. Ces contrats peuvent prendre la forme d'une
contractual joint venture, et incidemment correspondre a une simple coo-
pération, ou d'une equity joint venture, dans quel cas une nouvelle société
sera fondée afin de concentrer les ressources des cocontractantes ™. La pro-
blématique de la consolidation se pose particuliérement en présence d’'une
equity joint venture.

Lorsque la joint venture est paritaire, soit que deux parties au contrat
détiennent chacune 50 % des droits de vote dans la société commune, la
consolidation doit en principe étre exclue de part et d’autre!*.

Il est néanmoins possible de prévoir que nonobstant la parité de la joint ven-
ture, 'une des cocontractantes dispose d'un pouvoir de décision prépondé-
rant'2. Par exemple, une représentation majoritaire au sein du conseil d’ad-
ministration'®. Dans ce cas, la consolidation entre la société commune et la
société dominante dans le cadre du contrat de joint venture doit étre recon-
nue'*

2. Deux approches pratiques de la notion de contrdle

Il reste encore a clarifier la méthodologie de la norme. Deux interpréta-
tions s'opposent a ce sujet. Pour une majorité de la doctrine, les hypotheses
de lart. 963 al. 2 CO établissent une présomption réfragable de controle
pouvant étre réfutée sur la base d’obstacles aussi bien juridiques que fac-

108 En particulier art. 717 CO; voir a ce sujet BOCKLI (2022),§ 7 n°6.

109 AESCHBACH FLOREZ, p. 34;RITZ, p. 1.

110 RiTz,p.1s.

111 AESCHBACH FLOREZ, p. 35; LAMBERT/RABAEUS/BIRCHER, p. 626; TEUSCHER, n° 142.
112 AESCHBACH FLOREZ, p. 35.

113 AESCHBACH FLOREZ, p. 35.

114 AESCHBACH FLOREZ, p. 35; VON BUREN/STOFFEL/WEBER, n° 1595.
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tuels'®. Selon eux, le texte légal lui-méme mentionne cette présomption
en indiquant qu’«une personne morale est réputée controler ». Ainsi, selon
Lirr et HANDSCHIN, dans certains cas exceptionnels, la présomption de
controle peut étre réfutée, nonobstant la concrétisation des hypotheses
de controle®. Cela sera notamment le cas lorsque la société controlante
détient une majorité des voix, mais qu’elle ne peut pas exercer une influence
déterminante sur la gestion'"’.

Pour BOcKLI toutefois, la lettre de la base 1égale est claire. interprétation
suivie par la doctrine majoritaire irait par ce fait a 'encontre de la volonté
du législateur. Ce dernier, en se détachant de la régle de la direction unique
pour une notion de controle élargie, aurait voulu trés précisément empé-
cher les sociétés controlantes de se départir de leur obligation de consolida-
tion™8, Il en est ainsi lorsque la société de controle n’exerce pas son pouvoir
de gestion quand bien méme elle détient la majorité des voix. Encore selon
BOckLy, les exemples mentionnés par la doctrine ne sont pas des motifs
d’exonérations, mais des situations sortant hors du champ d’application de
la norme**. Est mentionnée a ce titre, une décision étrangere qui restreint
Pexercice du droit de vote au sein de la société en empéchant la personne
visée de « disposer » de ses droits'®. Il est également fait référence aux socié-
tés acquises a titre d’investissement en capital et donc destinées a la revente,
car le Code des obligations ne prévoit pas d’exception a ce sujet'". Finale-
ment, lorsqu’une société controlée tombe en faillite, elle ne peut plus étre
soumise au contrdle d’une autre société en raison de la présence de liquida-
teurs. Dans ce cas, celle-ci est également exclue du périmetre de consolida-
tion du groupe'®.

Nous sommes de l'avis que I'interprétation retenue par BOCKLI apparait
plus convaincante que la doctrine majoritaire. Les exemples précités sortent
effectivement du champ d’application de la norme interprétée de facon lit-

115 BSK OR II-NEUHAUS/BAUR, art. 963 CO, n°® 21; GLANZMANN, n° 37 s.; VISCHER/GALLI,
p. 1028; AESCHBACH FLOREZ, n° 71 et 73; BEYELER, p. 91; CHK-LIPP, ad art. 963 CO, n° 26;
GLANZMANN, p. 38.

116 CHK-LIPP, ad art. 963 CO, n®32; HANDSCHIN (2013), n°® 940.

117 CHK-LIPP, ad art. 963 CO, n° 32.

118 BOCKLI(2019), n° 1205.

119 BOCKLI (2019), n® 1205.

120 BOCKLI (2019), n® 1205.

121 BOCKLI (2019), n® 1205.

122 BOCKLI(2019), n° 1205.
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térale, laquelle s’avere étre I'approche que ceux-ci privilégient. Pour le sur-
plus, que I'approche suivie releve de la doctrine majoritaire ou de la mino-
ritaire, la finalité pratique demeure la méme. Des considérations pratiques
ou légales exceptionnelles auront une influence sur I'obligation de consoli-
der les comptes pour la société de controle.

Finalement, la doctrine majoritaire, a laquelle nous nous rallions, fait état
d’une approche alternative dans laquelle 'obligation de consolidation des
comptes est admise lorsqu’une des conditions de I'art. 963 al. 2 CO est rem-
plie'®. Or, récemment, VISCHER/GALLI ont proposé une autre interpré-
tation selon laquelle les hypotheses de l'art. 963 al. 2 s’excluraient entre-
elles’. Comme cette théorie est la premiere élaborée afin de contester la
méthode jusqu'a présent reconnue, celle-ci est abordée plus en détail ci-
dessous.

2.1  L’approche en cascade

Lapproche en cascade, part du principe que le controle peut étre le fait
d’autres circonstances que la majorité des voix. Selon ses créateurs, ce qui
est pertinent lorsqu’il est question de controle est de savoir qui controle
réellement la volonté de la société'?>. En réalité, VISCHER/GALLI, par leur
proposition, cherchent a mettre en avant le fait que la société peut parfois
étre plus influencée par d’autres acteurs qu'un actionnaire majoritaire'?.
Afin d’introduire leur théorie, les auteurs donnent 'exemple d’un bailleur
de fonds important, typiquement une banque, qui se verrait octroyer un
droit de désigner les membres du conseil d’administration?’. Dans ce cas,
l'actionnaire majoritaire n’exerce pas réellement le controle puisqu’il revient
a un tiers de désigner les personnes qui soccuperont de la gestion. Essen-
tiellement, cette approche relativise la primauté, jusqu’a présent reconnue,
de la majorité des voix.

Lapproche en cascade débute par une analyse de la condition de la majo-
rité des voix. Contrairement a I'approche alternative, I'analyse ne s’arréte
pas a ce stade. Il faut encore regarder si successivement une autre personne

123 Voirinfran®87 ss.

124 Voirinfran®75ss.

125 VISCHER/GALLI, p. 1031.

126 VISCHER/GALLI, p. 1031.

127 VISCHER/GALLI, p. 1031; qui soulévent également cet exemple sans pour autant reconnaitre
une approche en cascade, PK-GLANZ/ZIHLER, ad art. 963 CO, n° 50.
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peut désigner ou révoquer une majorité des membres du conseil d’admi-
nistration et de la haute direction ou exercer une influence dominante sur
la société d’une autre maniere'®. Si aucune autre hypothese n'est remplie,
la personne morale au profit d’'une majorité des voix sera réputée exercer
le controle'”. Au contraire, si une autre personne morale peut désigner et
révoquer les membres du conseil d’administration et de la haute direction,
ce sera elle qui sera réputée avoir le controle. Enfin, si une autre personne
morale peut exercer une influence dominante sur la société controlée, ce
sera cette derniére qui sera réputée avoir le contrdle de la société**. Fina-
lement, ce dernier critére, lui, ne pourra pas étre réfuté. ViIsSCHER/GALLI
considerent en effet quen réalité ce dernier critére est la concrétisation la
plus fidele d’une position de controle .

Cette approche méconnait la relation que les ch. 1 et 2 de la norme entre-
tiennent. Comme cela a été relevé précédemment, la désignation et la révo-
cation du conseil d’administration demeurent des droits inaliénables deI'as-
semblée générale'®. De ce fait, une situation ou une société aurait a la fois
un actionnaire de controle et un autre actionnaire, par conséquent minori-
taire, au profit d'un droit de désignation et de révocation de la majorité des
membres du conseil d’administration serait difficlement concevable.

133

Une argumentation basée sur les avantages particuliers'* ou sur les actions

privilégiées** pourrait étre formulée en faveur de 'approche soutenue par
VisCHER/GALLI. Celle-ci fait cependant défaut a plusieurs échelons.

Les avantages particuliers sont des droits, nécessairement ad personam,
pouvant étre attribués aussi bien a la constitution que lors d’'une augmenta-
tion du capital-actions*®. Selon le texte légal, les bénéficiaires de ces droits
peuvent étre aussi bien des fondateurs que «d’autres personnes»'®. Le
champ des bénéficiaires ne se limite donc pas aux seuls actionnaires de la

128 VISCHER/GALLI, p. 1030.

129 VISCHER/GALLI, p. 1030.

130 VISCHER/GALLI, p. 1030.

131 VISCHER/GALLI, p. 1030.

132 Art. 698 al. 2 ch. 2 CO; voir également supra n® 60 ss.

133 Art. 636 CO. L’art. 628 al. 3 aCO est transposé sans modification au nouvel art. 636 CO dans
le cadre de la révision du droit de la société anonyme de 2020.

134 Art. 654 et 656 CO.

135 Art.650al. 2 ch. 6 CO.

136 BOCKLI (2022), § 1 n® 235; PETER/JACQUEMET (2017), p. 446; BSK OR II-SCHENKER, ad
art. 628 CO,n°14 et 17; CR CO II-LOMBARDINI/CLEMETSON, ad art. 628 CO, n° 17.
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société'*”. Une partie de la doctrine congoit que les avantages particuliers
puissent octroyer des droits sociaux a leur bénéficiaire, et ce malgré leur
nature essentiellement pécuniaire que leur reconnait I'art. 636 CO**%.

Une certaine liberté créative étant laissée a la société dans la forme que
peuvent revétir de tels droits, PETER/JACQUEMET abordent la possibilité
d’octroyer un droit de représentation au conseil d’administration au sens de
lart. 709 al. 2 CO**. Dans 'hypothése d’'une telle construction juridique, le
bénéficiaire des avantages particuliers ne tomberait tout de méme pas dans
le champ d’application de I'art. 963 al. 2 ch. 2 CO.

Déja dans son message de 1983, le Conseil fédéral indiquait au sujet
Part. 709 CO que le but principal de la norme était de protéger certaines
catégories d’actionnaires différenciées par la situation particuliére de leurs
intéréts'*. 11 était donc question d’octroyer a certains groupes d’action-
naires un droit de représentation au sein du conseil d’administration, en
dépit d'un manque d’assise décisionnelle au sein de 'assemblée générale*.
Lart. 709 CO, encore a ce jour, permet donc a certains groupes d’action-
naires sous-représentés de soumettre des propositions de nomination au
conseil d’administration. Lassemblée générale devant y donner suite si
aucun juste motif ne s’y oppose**.

Toutefois, la protection de ces «minorités» ne peut pas s‘opérer au détri-
ment des régles fondamentales du droit de la société anonyme et plus par-
ticulierement du principe de la majorité.

BOckL, dans une hypotheése différente, cite a cet effet 'exemple d’une clause
instaurant un « quorum minoritaire» pour la prise de décisions. Celle-ci
reviendrait, outre les situations ou la loi le prévoit expressément, a oter a la
majorité la capacité de participer a la prise de décisions en premier lieu.

Dans une approche semblable & celle présentée par BockLI, un droit de
désignation ou de révocation portant sur la majorité des membres du

137 PETER/JACQUEMET (2017), p. 446.

138 PETER/JACQUEMET (2017), p. 446; sur les exemples de droits patrimoniaux ou d’essence
pécuniaire reconnus, voir BSK OR II-SCHENKER, ad art. 628 CO, n° 15; CR CO |I-LOMBAR-
DINI/CLEMETSON, ad art. 628 CO, n° 17 ss.

139 PETER/JACQUEMET (2017), p. 447.

140 FF 198311757, 945.

141 BSK OR II-WERNLI/RIZzI, ad art. 709 CO, n°® 11.

142 BSK OR II-WERNLI/RIZzI, ad art. 709 CO, n® 11; MUSTAKI/URBEN, p. 122 s.

143 BOCKLI (2022), § 8 n° 550 et nbp 1718.
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conseil d’administration viole le droit intransmissible de 'assemblée géné-
rale a la nomination des membres du conseil d’administration. Elle dépasse
également le champ de la norme visant a « protéger des minorités» au sein
de la société et non pas a leur permettre de dominer cette derniere***.

Concernant les actions privilégiées, dont le privilege est lié au titre et non
pas a la personne, une partie de la doctrine admet également de pouvoir
octroyer des privileges non financiers'*. Dans quel cas, le raisonnement
soutenu ci-dessus est appliqué mutatis mutandis.

Finalement, I'approche en cascade apporte comme conclusion quune
influence dominante prime sur les deux autres hypotheses de controle en
tant que critére décisif. Toutefois, il est difficile de concevoir une application
pratique de cette interprétation. Comme expliqué précédemment, 'exercice
d’une influence dominante sur la base d’'une clause statutaire, d'un acte de
fondation ou d’un contrat est difficilement concevable sans que le bénéfi-
ciaire détienne la majorité, voire 'intégralité, des voix au sein de la société
débitrice .

2.2 L’approche «alternative»

Lautre approche préconisée par la doctrine est qualifiée d’approche alterna-
tive. Suivant celle-ci, les trois hypotheses de controle sanalysent indépen-
damment sans pour autant en exclure le cumul'*’. Il s’agit d’une vision prag-
matique de la notion de controle, laquelle peut étre le résultat d'un motif
unique, mais aussi, souvent, le cumul de plusieurs fondements de controle.

La majorité des voix, naturellement, demeure le critére principal, car elle
reflete une forme de contrdle symbolique en pratique. En effet, les deux
autres hypotheéses de contrdle sont, en principe, intimement liées a I'exer-
cice du droit de vote au sein de la société**®. A ce titre, GLANZMANN reléve
a raison que la nomination et la révocation de la majorité des membres du
conseil d’administration sont des compétences inaliénables de I'assemblée
générale'®. De ce fait, cette hypothése est intimement liée a 'exercice d’'une

144 BENOIT, p. 289; TRIGO TRINDADE, p. 105.

145 PETER/JACQUEMET (2017), p. 444; ZK-BAHAR/PEYER, ad art. 654-656 CO, n° 10.

146 AESCHBACH FLOREZ,n°71 et 73; BEYELER, p. 91.

147 AESCHBACH FLOREZ,n°60;BSK ORII-NEUHAUS/BAUR, ad art. 963 CO, n°28s.; GLANZMANN,
p.37s.;INGOLD, p. 233.

148 Voir supra n®60 ss et 63 ss.

149 GLANZMANN, p. 38.
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majorité des voix représentées et ne peut donc pas réalistiquement étre envi-
sagée sans elle’. Il en va de méme de I'exercice d’une influence dominante.
A raison selon nous, GLANZMANN retient encore que les accords de domi-
nation, puisqu’ils visent a contrdler la prise des décisions, entrent généra-
lement en conflit avec les attributions intransmissibles du conseil d’admi-
nistration'". Par conséquent, le controle, dans une telle situation, sera aussi
fondé sur la détention d’une majorité des voix.

Pour ces raisons, la plupart des auteurs s'accordent pour affirmer que les
deux autres hypothéses de I'art. 963 al. 2 CO ne se congoivent que tres diffi-
cilement en 'absence d’'une détention préalable de la majorité des voix par
le bénéficiaire des droits**2 Celles-ci ont donc en réalité principalement
pour vocation de réaffirmer un contrdle fondé sur une majorité des droits
de vote que de le réfuter. Lapproche alternative parait donc plus juste d’'un
point de vue aussi bien pragmatique que théorique.

1. En droit fiscal - les restructurations intragroupes et la taxe
sur la valeur ajoutée

Lapproche fiscale connait divers points de rattachement a la notion de
controle sous 'empire de 'ancien droit comptable. Le nouvel art. 963 CO
peut tout de méme servir a interpréter celle-ci’**. Le régime fiscal se dis-
tingue des autres domaines étudiés par la nécessité, encore a ce jour, d’'une
direction unique*®*. En effet, la reconnaissance d’une situation de controle
permet aux assujettis d’'opérer en neutralité fiscale au sein d'un groupe de
sociétés. Linterprétation de 'administration fiscale est donc naturellement
plus étroite que dans les autres domaines analysés, ces derniers imposant
une obligation. Ce chapitre met ainsi en lumiere un régime se faisant de plus
en plus rare, ou I'interprétation du contrdle est particulierement restreinte.
Toutefois, nombreux sont les cas ot une situation de contréle pourrait étre
admise aussi bien en droit fiscal que dans d’autres domaines.

150 GLANZMANN, p. 38.

151 Art. 716a al. 1 CO; GLANZMANN, p. 38.

152 AESCHBACH FLOREZ,n°71et73; BEYELER, p.91;BSK ORII-NEUHAUS/BAUR, ad art. 963 CO,
n® 15 CHK-LIPpP, ad art. 963 CO, n° 26; GLANZMANN, p. 38.

153 CAMENZIND/HONAUER/VALLENDER/JUNG/PROBST, p. 217 s.; PROD’HOM, p. 222.

154 SCHWAB, n°977.
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1. En matiére d’impéts directs - les restructurations intragroupes

La notion de controle est également retrouvée en matiere d’'impots directs
aux art. 61 al. 3 LIFD et 24 al. 3% LHID qui traitent des opérations de res-
tructurations au sein d’un groupe pouvant étre opérées en neutralité fiscale.

Lapproche fiscale reconnait un contréle en cas de détention d’'une majo-
rité des voix ou par toute «autre maniere» permettant de I'atteindre’*. La
LIFD et la LHID n’ayant pas été modifiées lors de l'entrée en vigueur de
lart. 963 CO, le controéle, encore inspiré par l'art. 663e aCO, demeure pré-
sumé uniquement en présence d’'une direction unique**. Nous renvoyons a
ce titre aux considérations développées précédemment en droit comptable
en matiére de direction unique'’. Le changement de régime opéré en droit
comptable a ainsi contribué a créer une distorsion dans I'interprétation
homogene connue jusqu’alors entre le droit fiscal et le droit comptable .

L Administration fédérale des contributions (AFC), dans sa pratique, ne
distingue pas clairement entre la notion générale de controle et la réunion
des sociétés sous une direction unique, contrairement au droit comptable.
Selon sa circulaire n° 5, elle reconnait que la direction unique est admise
en cas de détention d’'une participation majoritaire dans la société, sans en
requérir I'exercice effectif requis sous I'ancien droit comptable®. Or, ce
dernier critére fonde toute la particularité de la notion. En conséquence,
lassujetti devra faire preuve de vigilance et ne pas confondre 'approche fis-
cale a l'approche comptable. Toutefois, dans la grande majorité des cas, la
présomption du contrdle connue en droit comptable devrait Sentreméler a
une pratique fiscale similaire'®. Certaines exceptions demeurent, a savoir
les cas de détentions a des fins de placement ou les sociétés holding qui
étaient pointés du doigt par le législateur lorsque celui-ci a décidé de modi-
fier le régime comptable®.

155 Art. 61 al. 3 LIFD et 24 al. 39uarLHID.

156 ATF 138 Il 557, c. 7.4; SHK FusG-KocCH, ad art. 61 LIFD, 24 al. 3 LHID et 24 al. 3% LHID,
n°® 79 ss; SHK FusG-KuMSCHICK, ad art. 61 LIFD, 24 al. 3 LHID et 24 al. 392" HID, n°® 60.

157 Voirsupran®45s.

158 PHILIPPIN, p. 87; ROUILLER/BAUEN/BERNET/LASSERE ROUILLER, n° 1231 et note de bas de
page citée 2525.

159 Art. 663e aCO; Circulaire AFC n°5, § 4.5.2.3.

160 ROUILLER/BAUEN/BERNET/LASSERE ROUILLER, n°® 1231 et nbp 2525.

161 Voirsupran®45s.
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Finalement, les art. 61 al. 3 LIFD et 24 al. 32* LHID et la circulaire n° 5 de
I’AFC mentionnent explicitement que la direction unique ne peut étre exer-
cée que par des sociétés de capitaux ou sociétés coopératives'®. Le législa-
teur et 'administration fiscale donnent donc I'apparence que la possibilité
de bénéficier de régimes fiscaux de groupe est conditionnée a une obliga-
tion de consolidation des comptes et réservée a une certaine catégorie de
sociétés.

Cette interprétation est contestée par GLAUSER/OBERSON qui voient en ces
bases 1égales un renvoi expres a la notion de groupe et non pas a I'obliga-
tion de consolidation qui n'en est que la conséquence 1égale'®®. Notre Haute
Cour a sur ce point tranché le débat dans un arrét publié de 2012. Celle-ci
a repris argumentation de la doctrine concernant le manque d’utilité pra-
tique qu’une limitation de ce régime préférentiel aux seuls groupes de socié-
tés controlés par des sociétés de capitaux et sociétés coopératives aurait *®*.
Les groupes dominés par une personne morale d’'un autre type que celle
d’une société de capitaux ou d’'une société coopérative, notamment une fon-
dation, peuvent donc bénéficier de ce régime préférentiel également®>.

2. En matiére d’impéts indirects - la taxe sur la valeur ajoutée

Le sort réservé aux groupes dans le contexte de I'imp6t direct est dans une
certaine mesure identique au régime prévu concernant les impots indi-
rects'®. Il en découle ainsi, par exemple, de I'art. 13 al. 1 LTVA qui pré-
voit une imposition de groupe pour les différentes entités réunies sous une
direction unique’®’. Cette possibilité permet donc au «groupe d’imposi-
tion » d’étre traité comme un sujet fiscal unique, avec pour principal avan-
tage d’opérer des transactions intragroupes sans incidence fiscale!®.

Le législateur, en matiere de TVA, a établi une norme équivalente a la LIFD
et la LHID. Lart. 15 OTVA retient que la direction unique est présumée

162 Art. 61 al. 3 LIFD; art. 24 al. 39u#e" LHID; Circulaire AFC n® 5, § 4.5.2.3; dans ce sens GRETER,
p. 958; SHK-KuMSCHICK, ad art. 61 LIFD, 24 al. 3 LHID et 24 al. 3%-2rLHID, n° 60.

163 Commentaire LFus-GLAUSER/OBERSON, ad art. 61 LIFD, n° 42.

164 ATF 13811557,c. 7.4t 7.5.

165 ATF 13811557,c.7.5.

166 Atitre d’exemple, les restructurations intragroupes au sens de I'art. 61 al. 3 LIFD sont exoné-
rées du droit de timbre selon art. 14 al. 1 let. j LT.

167 Art.13al. 1LTVA.

168 Art.13al. 1LTVA et 15 OTVA; TF, 2C_962/2018, c. 3; PROD’HOM, p. 221 s.
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lorsque le «comportement d’une entité est controlé». Le législateur ren-
voie deés lors clairement a I'influence que les assujettis doivent avoir sur le
comportement de la société controlée. Linterprétation de I'art. 15 OTVA,
a I'image du régime prévu en matiere d’'imp6ts directs, coincide donc avec
linterprétation faite de la direction unique dans I'ancien droit comptable .

Le régime applicable en matiére de TVA étant également fondé sur la notion
de direction unique, nous renvoyons mutatis mutandis, pour le surplus, aux
considérations relevées précédemment en matiere d'impdts directs'™.

Le droit fiscal apparait dés lors plus strict dans son approche de la notion
de controle. Cette étroitesse se justifie par le fait que la conséquence fiscale
est un droit d’opérer des transactions en neutralité fiscale. De ce fait, aussi
bien le législateur que ' AFC conservent un intérét a édicter des regles plus
strictes afin d’éviter des abus de la part des assujettis.

1. En droit de la concurrence

La notion de contrdle est également un sujet récurrent en matiére de droit
de la concurrence. La Loi sur les cartels aborde cette problématique dans le
contexte de deux hypotheses de concentration.

La premiére hypothese releve des fusions au sens de la LFus*™. La seconde
hypothese, quant a elle, est une clause générale qui englobe «toutes autres
opérations » par lesquelles une personne morale acquiert le controle d'une
société par la prise d’une participation au capital ou par tout autre moyen ™.
A cetitre, il est intéressant de relever que le champ d’application de la régle-
mentation en vigueur ne limite pas la notion de contrdle aux seules entre-
prises dans leur ensemble, mais aussi a des parties de celles-ci*"™.

Enfin, le législateur a complété ce régime dans son ordonnance sur les
concentrations d’entreprises. Celle-ci tient compte également des créa-
tions d’entreprises par plusieurs acteurs et des acquisitions en commun,

169 PROD’HOM, p. 221 s.; contra: ROUILLER/BAUEN/BERNET/LASSERE ROUILLER, n° 1153 et
note de bas de page citée n°® 2458 qui considérent que l'art. 15 OTVA transpose l'interpréta-
tion faite de l’art. 963 CO.

170 Voir supran®91 ss.

171 Art.4al. 3 let. a LCart.

172 Art.4al. 3 let. b LCart et art. 1 OCCE.

173 Art.4al. 3 let. b LCart; CR Droit de la concurrence-VENTURI/FAVRE, ad art. 4 al. 3 LCart, n° 20.



Chapitre 2: La notion de contrble 35

lesquelles sont qualifiées par le législateur d’entreprises communes'™.
La réglementation s'appliquant mutatis mutandis a ces alternatives, nous
neffectuerons pas de distinction.

Dans le cadre du présent chapitre, 'analyse se limitera la notion de concen-
tration au sens des art. 4 al. 3 let. b LCart et 1 OCCE. Ces normes pré-
voient une réglementation a deux volets. Un premier en la forme d’'une
clause spéciale qui appréhende la détention d’'une participation majori-
taire'”. Le second est concrétisé par une clause générale qui reconnait un
controle « par tout autre moyen » . Lanalyse est donc double, soit une pre-
miere vérification formelle du cas d’espéce a laquelle supplée une vérifica-
tion factuelle'™.

Dans une interprétation analogue a lart. 963 CO, 'exercice effectif du
controéle, a savoir le critere d’une direction unique, nest pas pertinent en la
matiére'™. Une acquisition peut donc étre qualifiée de concentration par la
seule possibilité d’exercer un controle*™.

1. La détention d’une participation au capital

La premiére présomption de concentration, la détention d’une participa-
tion au capital, s'interpréte essentiellement comme en droit comptable et

fiscal.

Comme le releve SUSLU, le droit de la concurrence n'opére pas de distinc-
tion explicite entre une acquisition dite active ou passive'®°. Le critére de
distinction se fonde sur la volonté de I'acquéreur a acquérir une entre-
prise. Une acquisition sera active lorsque I'acquéreur prend part active-
ment a 'acquisition, par exemple en achetant des actions. Une acquisition
sera passive lorsque 'acquéreur n’a pas d’influence sur 'opération, il s’agit

174 Art. 2 OCCE.

175 Art. 1 OCCE.

176 Art. 1 OCCE.

177 KG Kommentar-SUsLU, ad art. 4 al. 3 LCart, n® 76 s; CR Droit de la concurrence-VENTURI/
FAVRE, ad art. 4 al. 3 LCart, n° 83.

178 VENTURI, p. 78.

179 KG Kommentar-SUsLU, ad art. 4 al. 3 LCart, n® 79 s.; OFK Wettbewerbsrecht I-BORER, ad
art. 4 LCart, n° 30; SHK KG-KOCHLI/REICH, ad art. 4 LCart, n® 53; ZACH, n° 722.

180 KG Kommentar-SUsLU, ad art. 4 al. 3 LCart,n° 118 s.
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notamment des acquisitions résultant d'un héritage ou du départ d’'un autre
actionnaire'®'.

Bien que la réglementation s'applique sans équivoque a une acquisition
active, la question demeure ouverte pour les acquisitions passives. Pour jus-
tifier son avis, SUSLU propose de s'inspirer des développements au niveau
européen afin de s'opposer a une intervention de la Commission. Selon
cette auteure, une acquisition passive octroie la faculté de contrdler sans
pour autant nécessairement I'exercer. Dés lors, soumettre les acquisitions
passives a un contréle de la Commission outrepasserait la volonté du légis-
lateur®,

Selon T'opinion exprimée dans le cadre de ce travail, 'exemption propo-
sée faillit pour deux principales raisons. Premiérement, car celle-ci contre-
vient au principe énoncé précédemment selon lequel I'exercice effectif du
contréle n'est pas un critere pertinent lorsque la COMCO procede a une
analyse'®.

Secondement, car cet argument contrevient au dispositif 1égal en vigueur.
Le droit de la concurrence tente de préserver une concurrence saine sur le
marché'®. A cette fin, la réglementation en vigueur soumet les assujettis
a un régime d’autorisation. Or, la réglementation ne prévoit ni un régime
d’exemptions ni un régime d’exceptions, la problématique n'ayant pas été
relevée par le Conseil fédéral dans son message de 1994 sur la LCart. Pour
ces raisons, nous retenons également ce refus de légiférer comme un silence
qualifié de la part du législateur.

Enfin, le calcul des seuils de participation déterminants s’effectue, similai-
rement & d’autres domaines du droit, en proportion du droit de vote et non
pas du capital'®. Il est ainsi également question d’'un objectif semblable, a
savoir la nécessité de tenir compte de structures actionnariales atypiques a
I'image d’'un régime d’actions a droit de vote privilégié. Finalement, le texte
légal est clair en matiere de détentions directes et indirectes. Celui-ci assi-

181 KG Kommentar-SUsLU, ad art. 4 al. 3 LCart,n° 118 s.

182 KG Kommentar-SUsLU, ad art. 4 al. 3 LCart,n° 118 s.

183 Danscesens,BSKKG-REINERT/VISCHER,adart.4al.3LCart,n°1365ss;OFKWettbewerbsrecht
II-WEBER/RIzVvI, ad art. 1 OCCE, n° 6 ss; DPC 2004/2, p. 525 ss, par. 4; CR Droit de la concur-
rence-VENTURI/FAVRE, ad art. 4 al. 3 LCart, n°® 88.

184 Art. 1LCart; PETER/DUVOISIN, p. 335; PETITPIERRE-SAUVIN, p. 13; STOFFEL, p. 81s.

185 KG Kommentar-SUsLU, ad art. 4 al. 3 LCart,n° 130s.
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mile les détentions par 'intermédiaire de filiales aux détentions en mains
propres dans I'analyse d'une concentration *®.

1.1 Les participations majoritaires et minoritaires

La LCart et TOCCE ne définissent pas concrétement le seuil de détention a
partir duquel le controle peut étre présumé. Il revient dés lors a la doctrine,
et plus encore a la COMCO, de se prononcer sur les seuils et criteres perti-
nents. A cette fin, il est distingué, avec un certain pragmatisme, selon que
la société contrdlante détienne une majorité ou une minorité de participa-
tions dans la société controlée'®’.

La premiére hypothése est donc de détenir une participation majoritaire.
Sans réelle surprise, le seuil de référence est fixé a la majorité absolue des voix
émises'®. Le franchissement de ce seuil établit une présomption réfragable
de controle, qu’il est possible de réfuter lorsque des circonstances concretes
empéchent son établissement. Cela sera notamment le cas lorsque les sta-
tuts prévoient une majorité plus importante, par exemple qualifiée, afin de
prendre des décisions stratégiques et opérationnelles essentielles*®.

La seconde hypothése se rapporte a la détention d’'une participation mino-
ritaire. Le Conseil fédéral faisait déja référence a cette situation dans son
message de 1994. Il y mentionnait le cas des sociétés cotées dont une partici-
pation de 'ordre de 20 a 30 % des droits de vote pouvait mener a un contrdle
de fait selon les taux de représentation aux assemblées générales'®. Dans ce
contexte, certains auteurs relevent que 'établissement d'un controle de fait
dans une société cotée doit revétir un caractére durable®. Ainsi, REINERT/
VISCHER, en s'inspirant de la pratique européenne, propose I'élaboration
d’'un «test de contrdle» a partir duquel la participation des actionnaires a
lassemblée générale est analysée sur les trois derniéres années. Si la partici-

186 Art.4al. 3 let. b LCart.

187 OFK Wettbewerbsrecht I-BORER, ad art. 4 LCart, n° 36 ss; SHK KG-KOCHLI/REICH, ad art. 4
LCart, n°55; CR Droit de la concurrence-VENTURI/FAVRE, ad art. 4 al. 3 LCart, n° 108 s.

188 FF 19951472,548; SHK KG-KOCHLI/REICH, ad art. 4 LCart, n°® 55; ZACH, n° 724.

189 KG Kommentar-SUsLU, ad art. 4 al. 3 LCart, n° 131 s., qui mentionne la réglementation euro-
péenne en la matiére qui prévoit la prise en compte de ces criteres dans le cadre des parti-
cipations majoritaires.

190 FF19951472,548s.

191 CR Droit de la concurrence-VENTURI/FAVRE, ad art. 4 al. 3 LCart, n® 110; BSK KG-REINERT/
VISCHER, ad art. 4 al. 3 LCart, n° 172 ss; OFK Wettbewerbsrecht I-BORER, ad art. 4 LCart,
n°36.
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pation minoritaire d’un actionnaire suffit a lui assurer la majorité des voix
représentées durant ce laps de temps, alors un contrdle de fait est admis®2.
Cette théorie a pour avantage de légitimer une situation de controle qui
ne serait autrement pas reconnue. Enfin, la condition temporelle propo-
sée demeure suffisamment restrictive afin d’éviter des abus dans I'applica-
tion de celle-ci. Pour ces raisons, nous rallions REINERT/ VISCHER dans le
cadre de cet ouvrage.

1.2 Lesdroits d’options

Le droit de la concurrence ne tient pas compte des droits d’options, outre
certaines exceptions. La COMCO, dans sa pratique désormais établie, sou-
ligne que seules doivent étre prises en compte les circonstances juridiques
et factuelles connues et certaines lors de la notification faite a la Commis-
sion'®. De cette affirmation, il en est déduit que les droits d’options, dont
I'exercice n'est pas certain, ne doivent pas étre pris en compte lors du calcul
de la part de participation détenue'®*.

Une réserve est tout de méme retenue par la doctrine. Celle-ci soutient
qu’il faut tenir compte des droits d’options lorsque leur exercice est subor-
donné a un accord juridiquement contraignant dont le terme d’exécution
est d’ores et déja fixé'*. Dans ce cas, malgré le fait que le droit d’option n'ait

192 BSKKG-REINERT/VISCHER, ad art. 4 al. 3 LCart, n® 173 ss qui relévent que ce critére conserve
une importance bien que la direction générale de la concurrence européenne dans cer-
tains cas ait admis un contrdle de fait sans qu’une majorité des voix représentées ait été
présente durant les trois derniéres années; dans ce sens KG Kommentar-SUsLU, ad art. 4
al. 3 LCart, n° 133. Sans aborder la possibilité d’un test de contrdle, mais retenant la pos-
sibilité d’un contrdle de fait, OFK Wettbewerbsrecht I-BORER, ad art. 4 LCart, n°® 35 s.; OFK
Wettbewerbsrecht II-WeEBER/R1zv1; ad art. 1 OCCE, n° 15. La COMCO ne fait pas usage de cet
examen en |’état actuel de sa pratique, mais tend a une interprétation similaire comme le
démontre DPC 2009/1, p. 85 ss, par. 10 reconnaissant un contrdle de fait lorsqu’une étude
de la représentation actionnariale conclut a linfluence déterminante d’un actionnaire
détenant une participation minoritaire. L'admission d’un contréle de fait par la COMCO
est notamment retrouvée dans les affaires suivantes: DPC 2002/2, p. 339 ss, par. 7 ss (40%
des droits de vote); DPC 2008/3, p. 412 ss, par. 1 (35,52% des droits de vote); DPC 2004/2,
p. 525 ss, par. 4 (34% des droits de vote).

193 DPC2013/1, p. 81 ss, par. 8; DPC 2005/2, p. 313 ss, par. 26 s.; DPC 1998/1, p. 95 ss, par. 13.

194 BSK KG-REINERT/VISCHER, ad art. 4 al. 3 LCart, n°® 202 ss; KG Kommentar-SUsLU, ad art. 4
al. 3LCart, n° 140 ss.

195 Kommentar KG-DUCREY/DROLSHAMMER, ad art. 4 al. 3 LCart, n° 109; BSK KG-REINERT/
VISCHER, ad art. 4 al. 3 LCart, n° 208; KG Kommentar-SUsLU, ad art. 4 al. 3 LCart, n°® 142.
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pas encore été exécuté, la COMCO devrait le comptabiliser, car la certitude
de son exercice est établie!®®.

2. Autres critéres de concentration

Outre la détention de participations, d’autres critéres peuvent étre pris en
compte afin de constater I'existence d'une concentration®’. Un premier
consiste a déceler des indices supplémentaires qui pointeraient vers une
domination de la société par le détenteur d’'une participation minoritaire.
A cette fin, un droit statutaire de veto, la faculté de désigner et révoquer des
membres de la direction ou encore l'existence d’'une convention d’action-
naires seront des critéres pertinents selon la doctrine*®.

Une seconde voie retenue est de s'intéresser aux autres relations qui per-
mettent d’établir une relation de contrdle, outre la détention d’'une par-
ticipation. L'analyse porte dans ce cas sur une appréciation des relations
contractuelles qui lient les parties entre elles, ainsi que des cessions d’entre-
prises ou parties d’entreprises opérées entre les sociétés'®. Comme le releve
STOFEEL, ce volet de conditions se fonde sur I'analyse des liens de dépen-
dance structurelle entre les sociétés®®. Dés lors, une relation de dépendance
établie aussi bien par un demandeur qu'un fournisseur pourra étre quali-
fiée, selon son intensité, de concentration aux yeux de la réglementation en
vigueur?®.

Lors de I'appréciation d’autres critéres de concentration, la COMCO doit
également se prononcer sur le caractére durable de ces mesures??. Pour
ce faire, il faut que celles-ci octroient une influence sur les opérations de la
société contrdlée assimilable a la détention de participations, et donc apte a
influencer une concurrence saine sur le marché?*.

196 Kommentar KG-DUCREY/DROLSHAMMER, ad art. 4 al. 3 LCart, n° 109; BSK KG-REINERT/
VISCHER, ad art. 4 al. 3 LCart, n° 208; KG Kommentar-SUsLU, ad art. 4 al. 3 LCart, n°® 142.

197 Art. 1let. b OCCE.

198 KG Kommentar-SUsLU, ad art. 4 al. 3 LCart, n® 137 s.; CR Droit de la concurrence-VENTURI/
FAVRE, ad art. 4 al. 3 LCart, n® 114.

199 DPC2005/1, p.171ss, par.1ss; DPC2003/4, p. 778 ss, par. 2; DPC 1997/2, p. 181 ss, par. 23 s.

200 STOFFEL,p.78s.

201 STOFFEL,p. 78s.

202 Kommentar KG-DUCREY/DROLSHAMMER, ad art. 4 al. 3 LCart, n® 122.

203 Kommentar KG-DUCREY/DROLSHAMMER, ad art. 4 al. 3 LCart, n® 122.
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V. En droit boursier

La réglementation financiére sintéresse également a la notion de controle.
Le cadre de I'analyse est toutefois limité aux sociétés cotées. La notion de
controle est retrouvée dans la réglementation portant sur les offres publiques
d’acquisition et en matiere d’annonce des participations importantes.

Selon I'art. 135 al. 1 LIMEF, «quiconque, directement ou de concert avec des
tiers, acquiert des titres de participation qui, ajoutés a ceux qu’il détient, lui
permettent de dépasser le seuil de 33% % des droits de vote, pouvant étre
exercés ou non, de la société visée doit présenter une offre portant sur tous
les titres de participation cdtés de cette société ». La LIMF construit sur cette
base un mécanisme fondé sur deux piliers.

La publicité des participations constitue le premier pilier et répond a une
nécessité de transparence®. Elle instruit une obligation pour les partici-
pants au marché de déclarer leurs participations a partir de 3 % des droits de
vote?®. A cela s'ajoute, dans un second temps, I'obligation de présenter une
oftre lorsque le droit de vote est suffisamment important pour présumer
une influence déterminante sur la prise de décisions au sein de la société .

De prime abord, le seuil fixé a I'art. 135 al. 1 LIMF apparait comme étran-
gement rigide en comparaison a d’autres domaines du droit. Néanmoins,
la fixation d’un seuil matériel permet d’assurer une prévisibilité juridique
pour les participants. Ceux-ci peuvent investir en toute connaissance des
limites et regles imposées en cas de dépassement du seuil de 33% % des
droits de vote.

La fixation, par le législateur, d'un seuil inférieur a 50 % des droits de vote
n'est au demeurant pas anodine. Le Conseil fédéral, a I'étape de I'élaboration
du projet de 'aLBVM en 1993, le relevait déja en ce qui concerne les socié-
tés cotées. Selon lui, ces derniéres pouvaient étre contrdlées par des action-
naires détenant une participation inférieure au seuil de 50 % des droits de
vote jusque-la reconnu?”’. Encore de nos jours, le taux de représentation

204 FF 2014 7235, 7334; FF 1993 | 1269, 1280; DARBELLAY/SAMB, p. 430; KARAMETAXAS, p. 90;
PETER/BOVEY, n°64s.

205 Art. 120 al. 1 LIMF.

206 Art.135al. 1 LIMF.

207 FF 199311269, 1317; voir également THEVENOZ/R00S (2011), p. 621, sur la diminution dans
les 25 derniéres années du nombre de sociétés cotées dont un actionnaire unique ou groupe
d’actionnaires détient une participation supérieure a 50% du droit de vote.
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aux assemblées générales des sociétés cotées évolue aux alentours de 67 %
des droits de vote émis?®. Ce seuil refléte fidéelement une balance des inté-
réts qui avait ddi étre opérée par le législateur. D’'une part, un besoin d’ap-
porter aux participants une interprétation pragmatique au plus proche des
considérations économiques du marché, a savoir une notion de contrdle en
phase avec la participation actionnariale des sociétés cotées. D’autre part, le
choix d’un seuil formel plutét qu'une définition plus large du controle qui
permet une prévisibilité nécessaire pour les participants.

En se fondant sur cette prémisse, un seuil abaissé a 33% % apparait justifié
et dévoile une notion a 'apparence formaliste qui s’avére finalement déga-
ger un certain pragmatisme de la part du législateur. Au demeurant, ce seuil,
lors de I'élaboration de 'aLBVM, coincidait avec les projets de réglemen-
tations européennes en la matiere®”. Un régime relativement similaire est
retrouvé dans la Directive européenne 2004/25 CE fixant un cadre a partir
duquel les Etats membres peuvent déterminer eux-mémes un seuil perti-
nent?. Ainsi, a titre d’exemple, les droits anglais, allemand et italien recon-
naissent un seuil de déclenchement de l'offre a partir de 30 % des droits de
vote?!. Le droit francais, quant a lui, connait un seuil fixé & 30 % du capital
ou des droits de vote 2.

Toutefois, le droit boursier permet aux sociétés cotées d’aménager le régime
qui leur est applicable sans trop d’'inconvénients. Une premiére possibilité
est l'adoption d’une clause d’opting-up. Dans quel cas, le seuil déclencheur
d’une offre publique d’acquisition peut étre relevé jusqu’a 49 % des droits
de vote?". Le nouveau seuil de référence se rapproche ainsi étroitement de
la majorité formelle.

La seconde possibilité revient a supprimer I'obligation de déclencher une
oftre par I'inscription dans les statuts d’une clause d’opting-out®*. Ici, en cas
de dépassement du seuil déclencheur de I'offre obligatoire, 'actionnaire ne

208 ETHOS (2019), p. 3; ETHOS (2018), p. 3; ETHOS (2016), p. 10.

209 FF 199311269, 1317.

210 Lart.5 par. 1 Directive 2004/25/CE se tient a une définition large en mentionnant «un pour-
centage déterminé de droits de vote dans cette société lui donnant le contrdle de cette
SOCiété».

211 Rule 9.1 City Code on Takeovers and Mergers pour le droit anglais, § 29(2) et § 35(1) WpUG
pour le droit allemand et l’art. 106 al. 1 TUF pour le droit italien.

212 Art. L433-3 Code monétaire et financier et art. 234-2 Reglement Général AMF.

213 Art. 135al. 1in fine LIMF.

214 Art. 125 al. 3 LIMF.
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pourra étre soumis a la réglementation que de sa propre volonté en présen-
tant une offre volontaire?®.

Finalement, lorsque le seuil a déja été dépassé, I'actionnaire de controle
qui renforce sa position par 'acquisition de participations supplémentaires
nest pas astreint a I'obligation de présenter une offre?®. Cette exemption
demeure applicable sous couvert du respect de certaines bases légales spé-
cifiques ou de conditions imposées par la COPA qui sera analysée par la
suite?!’.

1. Constats préalables sur le marché suisse

Afin de tenir compte des particularités du marché suisse au sein de notre
analyse, nous avons dans un premier temps étudié la composition actionna-
riale des sociétés cotées aupres de la SIX*8. Pour ce faire, les données ont été
récoltées manuellement par 'intermédiaire du portail de la STX dédié a 'an-
nonce des participations importantes pour les sociétés cotées*®. Le champ
d’analyse a été réduit en soustrayant notamment les sociétés dont la cota-
tion principale est a I'étranger. Nous avons également retiré de nos données,
pour certaines sociétés, les lignes de négoce sur d’autres titres de participa-
tion que des actions?. Notre analyse porte dés lors sur 230 sociétés cotées
aupres de la SIX que nous avons répertoriées en trois sections distinctes®*..
Ces derniéres se composent du marché dans son intégralité, des 20 socié-
tés qui composent le SMI??? et des 30 sociétés qui composent le SMIM %,
Lexercice a été répété, cette fois, sur les 48 sociétés introduites en bourse

215 PETER/BOVEY, n°483.

216 CRCO-II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n°5.

217 Voir notamment n°® 153 ss, 507 et 579 s.

218 Voir a ce sujet, JENTSCH (2022), p. 467, qui souléve dans un article récent 'importance de
tenir compte, dans le futur, de la composition actionnariale des sociétés cotées afin de
pouvoir prévoir une réglementation financiére qui réponde au mieux aux besoins de ces
sociétés.

219 Art. 120 al. 1 LIMF; notre méthodologie est également celle suivie par JENTSCH (2022),
p. 458, qui la qualifie de «hand collected ». Cet auteur limite toutefois son champ d’analyse
aux sociétés du SMI et du SMIM.

220 En particulier les bons de jouissance et les bons de participation.

221 L’analyse effectuée porte sur les sociétés cotées aupres de la SIX au 1° ao(it 2020.

222 Le SMI ou Swiss Market Index tient compte des vingt plus grandes capitalisations boursiéres
suisses.

223 Le SMIM ou SMI Mid tient compte des trente plus grandes capitalisations boursiéres qui
suivent le SMI.
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dans les dix derniéres années, afin de vérifier la pertinence actuelle des sta-
tistiques générales retenues. Dans ce contexte, quatre facteurs ont été rete-
nus, a savoir les actionnaires de controle, les actionnaires et groupes d’ac-
tionnaires importants, la concentration au sein des actionnariats et enfin la
rivalité lors de la prise de décisions.

Dans le cadre de cet ouvrage, les actionnaires de controle représentent les
actionnaires, au sein d’'une société cotée, qui détiennent plus de 33% %
des droits de vote. Ces actionnaires sont qualifiés d’«au controle», car ils
détiennent en leurs mains exclusives une participation qui, en principe,
devrait leur octroyer la majorité absolue des actions représentées?**. Nous
faisons le choix d'utiliser ce seuil indicatif, car la réglementation en vigueur
présume une participation de contrdle a partir de celui-ci**®. Nous insis-
tons néanmoins sur le fait qu’il sagit de seuils indicatifs. Des lors, des par-
ticipations parfois inférieures a ce seuil pourraient octroyer le contréle, et
au méme titre, des participations supérieures pourront ne pas forcément

Poctroyer?.

Les actionnaires importants sont définis comme toutes personnes soumises
a 'obligation d’annoncer leur participation au sens de 'art. 120 al. 1 LIME
Des lors, il sagit de tout actionnaire dont la participation dépasse 3% des
droits de vote. Ces actionnaires représentent le noyau dur de 'actionnariat.
Leur exposition au risque financier lié a leur investissement étant impor-
tante, il est probable qu’ils participent en faisant valoir leur droit de vote a
'assemblée générale. Sur la base des données récoltées, le cercle des action-
naires importants se compose d’'un & douze actionnaires avec une moyenne
de cinq actionnaires importants?’.

Intimement liée a la notion d’actionnaires importants, la concentration
actionnariale correspond a la proportion des droits de vote détenue par les
actionnaires importants par rapport aux autres actionnaires. Lorsque cette
proportion des droits de vote est supérieure a 33% % de la totalité des voix,
l'actionnariat est qualifié de concentré. Cette qualification est retenue, car ce
cercle restreint détient une majorité absolue compte tenu du taux de repré-

224 Voir a ce sujet supra n® 122 ss.

225 Art.135al. 1 LIMF.

226 Voira ce sujetinfran®574ss.

227 Pour une présentation des données détaillées concernant le nombre d’actionnaires impor-
tants au sein des sociétés cotées a la SIX, voir PHILIPPE (2021), n° 71 ss. Cet auteur fait état
de données corroborant avec notre analyse.
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sentation moyen au sein des sociétés cotées, et donc une majorité de fait.
Dans de telles circonstances, la prise de décisions lors de 'assemblée géné-
rale repose essentiellement entre les mains de ces actionnaires. En consé-
quence, l'influence que pourraient avoir les actionnaires minoritaires est
réduite, voire inexistante, dans ce type de sociétés. La concentration de l'ac-
tionnariat assurera ainsi, en principe, une certaine stabilité décisionnelle au
sein de la société.

Finalement, la rivalité actionnariale s'intéresse a la dynamique du groupe
d’actionnaires importants. Ce facteur détermine si un actionnaire ou
groupe d’actionnaires de controle peut approuver ou refuser une décision
sans avoir a négocier avec les autres actionnaires importants. Un action-
nariat est de ce fait défini comme non rival lorsque cet actionnaire détient
plus que la majorité absolue des voix parmi les actionnaires importants. A
contrario, lorsque la participation de contréle ne permet pas d’obtenir une
majorité absolue des voix parmi les actionnaires importants, 'actionnariat
sera qualifié de rival. La rivalité actionnariale est particuliérement impor-
tante pour l'actionnaire de controle qui, sans réelle opposition lors de la
prise de décision, pourra prétendre a un contrdle stable. Dans cette hypo-
these, la stabilité du contrdle apportera une valeur ajoutée au bloc de parti-
cipations. En cas d’aliénation, si la réglementation le permet, I'actionnaire
de controle pourra prétendre au versement d’'une prime de contrdle plus
importante?®,

Concernant les actionnaires de controle, ce n’est pas moins de 56 % des
sociétés cotées aupres de la SIX qui disposent d’un actionnaire de contrdle®*.
Concernantle SMIM, la proportion d’actionnaires de controle s'éleve a 37 %
des sociétés?. Dans une tendance similaire, les sociétés du SMI disposant
d’un actionnaire de contrdle se montent a 20 %***. Compte tenu de ces don-

nées, le marché suisse se compose d'un nombre important de sociétés dis-

posant d’actionnaires de controle .

228 Voirinfran®493ss.

229 Voir supra Tableau 1.

230 Voir supra Tableau 1.

231 Voir supra Tableau 1.

232 Ence quiconcerne les données recensées pour le SMI et le SMIM, celles-ci corroborrent avec
’analyse présentée par JENTSCH (2022), p. 460.
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Dans un méme ordre d’idées, le marché de la SIX est composé de 73 % des
sociétés cotées dont 'actionnariat est concentré**. Le SMIM s’aligne a cette
tendance générale avec 60% des sociétés qui le composent sujettes a un
actionnariat concentré?**. Concernant I'indice du SMI, seulement 30 % de
sociétés remplissent ce critere?. Le SMI et le SMIM se démarquent tou-
tefois concernant la composition de leur bloc actionnarial. Contrairement
au reste du marché, une écrasante majorité des actionnariats concentrés de
cet indice, a 'exception de Straumann Group, le sont en main de seulement
trois actionnaires importants indépendants au plus. Ainsi, limportance de
la capitalisation boursiere et le nombre d’actionnaires importants semblent,
dans une certaine mesure, corrélés.

Finalement, seulement 13 des sociétés disposant d'un actionnaire de
controle peuvent étre qualifiées de rivales?*®. Ce schéma de rivalité ne se
retrouve pas aupres des sociétés composant le SMIM dans lequel aucune
société ne dispose d’'un actionnariat rival?®". Le SMI suit aussi cette ten-
dance puisque cet indice ne connait pas de sociétés dont 'actionnariat est
rival %,

Enfin, notre analyse ne pourrait étre complete et fidelement démontrer
l'importance de la notion de contrdle sans la cléturer par un tour d’horizon
des plus récentes entrées en bourse.

Il en ressort qu'au cours des dix dernieres années, 73 % des sociétés qui
se sont introduites en bourse disposaient d'un actionnaire de controle ou
groupe de controle a leur téte?. Enfin, 76 % de ces sociétés comprenaient
un actionnariat concentré?®. Concernant la rivalité, aucune société récem-
ment entrée en bourse ne s’est introduite en bourse avec un actionnariat
rival**%. Ces données démontrent I'intérét que représente le controle lors de
Iintroduction en bourse également.

233 Voir supra Tableau 1.
234 Voir supra Tableau 1.
235 Voir supra Tableau 1.
236 Voir supra Tableau 1.
237 Voir supra Tableau 1.
238 Voir supra Tableau 1.
239 Voir supra Tableau 1.
240 Voir supra Tableau 1.
241 Voir supra Tableau 1.
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Ces quelques constats refletent a notre sens tout I'intérét porté sur la théma-
tique du contrdle au sein des sociétés cotées. En particulier, les participants
devront étre attentifs a I'obligation de présenter une offre publique d’acqui-
sition. Il sera notamment question pour eux d’accroitre leur position afin
de détenir ce qui sera juridiquement qualifié d’'une position de controle.
Pour d’autres, il s’agira de maintenir leur influence dans la prise de décision
tout en évitant une application des regles sur 'offre obligatoire, et les consé-
quences onéreuses qui 'accompagnent.

2. Les conditions d’application de l’art. 135 LIMF

Lart. 135 al. 1 LIMF soumet l'obligation de présenter une offre a la seule
condition du dépassement du seuil de 33% % des droits de vote?*2. Le droit
boursier se distingue ainsi des autres domaines jusque-1a abordés. En effet,
ces derniers prévoyaient, en supplément de conditions tenant compte de
lexercice des droits de vote, des clauses générales afin d’appréhender cer-
taines formes du controle qui n'en découlent pas.

2.1  Dépassement du seuil

En principe, le seuil de 33% % des droits de vote, exergables ou non, délimite
clairement une participation devant étre qualifiée de position de contrdle®*.
Selon TscHANI/D1EM/GABERTHUEL, la LIMF ne reconnait pas comme
«déclencheur» des notions tel que le contrdle de fait au sein de la société
cible?*. A notre avis, cette interprétation est a relativiser, car remis dans son
contexte pratique, le seuil de 'art. 135 al. 1 LIMF correspond dans une cer-
taine mesure a un controdle de fait au sein des sociétés cotées?**. Néanmoins,
il demeure que certains cas de contrdles de fait ne se heurtent pas a 'obliga-

tion de présenter une offre®*.

Afin de calculer le seuil déterminant, il est nécessaire de définir le numé-
rateur, soit les actions détenues par l'offrant, et le dénominateur, a savoir la

242 GLATTHAAR/BERNET/LUGINBUHL, p. 23 s.; TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n° 41; PETER/
BOVEY, n° 230; OFK FinfraG/BEG-VOGEL/HEIZ/LUTHIGER, ad art. 135 LIMF, n° 4.

243 TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n°41.

244 TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n°41.

245 Dans ce sens CR CO-II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n°5.

246 Voir en particulier PETER/BOVEY, n° 262.
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base de calcul. La réglementation comptabilise différemment le numérateur
et le dénominateur®'.

Concernant le numérateur, les actions conférant un droit de vote, exercables
ou non, inscrites ou non au registre du commerce doivent étre prises en
compte?®. Sont par ce fait exclus du calcul les bons de jouissance et de par-
ticipation ainsi que toutes autres formes de titres et dérivés. Le principe veut
donc que les options ne soient pas prises en compte, a I'exception du cas
ou celles-ci ont été contractées dans le dessein de prendre le contrdle de la
cible?®. Il en va de méme pour les actions propres qui ne sont par nature pas
attribuables a un acquéreur®’. Ce n'est que dans de rares cas que la COPA
a pourvu a une comptabilisation des actions propres conjointement avec
les actions d’'un acquéreur lorsque la société cible collaborait étroitement a
sa propre prise de contrdle®*!. Enfin, aucune importance nest attachée a la
faculté de pouvoir exercer le droit de vote. Les participations, méme si elles
sont restreintes par des clauses d’agrément ou des clauses de plafonnement
du droit de vote, sont ainsi comptabilisées dans le calcul du numérateur®2.

Alalecture de I'art. 34 al. 1 OIMF-FINMA, la base de calcul du dénomina-
teur se fonde sur I'intégralité des droits de vote inscrits au registre du com-
merce. BAHAR et TscHANI/DIEM/GABERTHUEL relévent a ce sujet que
dans certains cas, 'addition de l'intégralité des droits de vote au numéra-
teur puisse dépasser le 100 % des actions inscrites au registre du commerce,
et donc du dénominateur®®. Ce sera notamment le cas lorsque la société
émet des actions en se fondant sur une augmentation conditionnelle du
capital-actions®*. Enfin, puisqu’il s’agit de I'intégralité des droits de vote, les

247 TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n°70.

248 CR CO-II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n°® 3; GLATHAAR/BERNET/LUGINBUHL, p. 29; TSCHANI/
DIEM/GABERTHUEL, n° 66.

249 Recommandation de la COPA 293/02, Saurer, c. 3.2.3.2.

250 TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n°69.

251 Recommandation 375/01, Helvetia Holding AG, c. 2; Recommandation 345/01, Sulzer AG,
c. 3.3, dans laquelle la COPA rappelle certaines caractéristiques typiques telles que les
accords sur l’exercice des droits de vote, les accords sur la composition du conseil d’admi-
nistration et la détermination conjointe d’une stratégie.

252 Art. 34 al. 2 OIMF-FINMA; TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n° 68.

253 CRCO-II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n® 3; TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n° 70.

254 CR CO-II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n° 3.
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actions propres sont également prises en compte, malgré 'incapacité d’exer-
cer le droit de vote®®.

Le droit boursier ne distingue pas selon que les titres sont cotés en bourse
ou non et que 'acquisition est accomplie en bourse ou hors bourse®*. Cette
approche extensive permet d’éviter, du mieux que possible, tout abus ou
contournement de la réglementation en vigueur. Ce champ d’application
large découle directement de lobjectif principal de l'offre obligatoire, a
savoir de permettre aux actionnaires minoritaires de se prononcer sur un
changement de contréle’.

2.2 Acquisitions active et passive

Selon I'art. 135 al. 1 LIME, I'obligation de présenter une offre découle d'une
acquisition de titres. Or, cela laisse penser, dans une interprétation littérale
de la disposition, que la personne soumise a 'obligation de présenter doit
concrétement acquérir des actions (acquisition active). Lapplication de la
norme est en réalité plus souple et reconnait une série de situations, dont
Iinaction totale de I'assujetti, comme hypotheses d’acquisition (acquisition
passive) >8Il s’agira par exemple des fusions et quasi-fusions®°, mais aussi
de la réduction du capital-actions®®.

2.3 Acquisitions directe et indirecte

Le droit boursier effectue une distinction également entre les acquisitions
directes et les acquisitions indirectes. Toutes deux constituent donc des
formes d’acquisitions réglementées.

Les acquisitions directes sont caractérisées par 'acquisition de droits réels
sur les titres de participation?*. A cette fin, la conclusion de 'acte généra-

255 Art.659¢a al. 1 CO; CR CO-lI-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n® 19; BSK FINMAG/FinfraG-HOFSTET-
TER/SCHILTER-HEUBERGER/BRONIMANN, ad art. 135 LIMF, n® 19.

256 PETER/BOVEY, n°272.

257 Kommentar UEV-GERICKE/WIEDMER, ad art. 1 OOPA, n°® 24.

258 CR CO-II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n° 7; GLATHAAR/BERNET/LUGINBUHL, p. 29; PETER/
BOVEY, n°271; TSCHANI/DIEM/GAERTHUEL, n°® 43,

259 TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n° 43; SK-FinfraG BARTHOLD/SCHILTER, ad art. 135 LIMF,
n°17;contra: vON DER CRONE (1997), p. 55. La question est néanmoins tranchée par la COPA
qui reconnait le caractére d’acquisition aux fusions, voir a ce propos la décision 609/01,
SHL Telemedicine Ltd., c. 3.

260 CRCO-II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n® 7; TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n° 43.

261 PETER/BOVEY, n°273.
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teur d’obligations ne suffit pas. Seul I'acte de disposition est pertinent?
Lorsque les titres aliénés prennent la forme de titres intermédiés, une acqui-
sition est réputée effective dés la bonification du compte de 'acquéreur?®.

Les acquisitions indirectes peuvent étre subdivisées en deux catégories a
savoir une relation verticale de subordination et une relation horizontale
caractéristique des agissements de concert.

Les acquisitions indirectes verticales correspondent a toutes les acquisitions
de titres de participations par I'intermédiaire d’une autre personne phy-
sique ou morale®*. Cette hypothése englobe notamment les relations de
fiducie, les trusts et les acquisitions par I'entremise d'une société contrd-
1ée. Celle-ci renvoie a la notion d’ayant droit économique, laquelle diffé-
rencie le titulaire formel du titulaire réel des titres de participations®®. Dans
cette constellation, I'élément central qualificatif repose sur un lien de subor-
dination entre le bénéficiaire effectif et le détenteur des titres*’. L'obliga-
tion de présenter une offre incombe par conséquent a I'ayant droit écono-
mique des titres.

La COPA admet une exception a ce sujet concernant les groupes de socié-
tés. En cas d’acquisition par une filiale du groupe, un intérét bénéficiaire
est réputé acquis a la fois par la filiale et la société meére. Toutes deux sont
donc soumises a lobligation de présenter une offre?®®. La COPA justifie son
approche par 'unité que représente le groupe structurellement, faisant de
lui un seul et méme ayant droit économique*®*.

Les acquisitions indirectes horizontales, soit les actions de concert, relevent
des situations au sein desquelles un groupe de personnes coordonnent leur
comportement par I'intermédiaire d'un contrat ou d’'une autre maniére*™.
La situation diverge d’une relation verticale par le fait que chaque partie a
l'action de concert dispose d’intéréts autonomes. Ceux-ci décident toutefois

262 CRCO-II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n° 8.

263 Art.24 al. 1 let. b LTI; CR CO-1I-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n° 8.

264 Art. 135 al. 1 LIMF; art. 11 et 32 OIMF-FINMA.

265 GLATHAAR/BERNET/LUGINBUHL, p. 31; OFK FinfraG/BEG-VOGEL/HEIZ/LUTHIGER, ad
art. 135 LIMF, n°® 26; PETER/BOVEY, n° 274; SK-FinfraG BARTHOLD/SCHILTER, ad art. 135
LIMF, n®37 s; TSCHANI/DIEM/GAERTHUEL, n° 51.

266 CRCO-II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n° 23.

267 TSCHANI/DIEM/GAERTHUEL, n°®52.

268 Recommandation 0394/01, Orascom Development Holding AG, c. 1.

269 PETER/BOVEY, n°275.

270 Art. 12 al. 1 et 33 OIMF-FINMA.

148

149

150

151



152

153

154

50 Lukaz Samb

de se regrouper suffisamment étroitement pour considérer qu’ils doivent
étre astreints a présenter une offre conjointement?*. Notre Haute Cour a
dans ce contexte établi une pratique plus restrictive concernant I'obliga-
tion de présenter une offre que celle retrouvée en matiére de publicité des
participations®”. Il est donc essentiel de remplir un degré d’organisation
suffisant ainsi que de démontrer une volonté claire de contrdler la société
cible afin d’étre soumis a cette obligation. Ces deux conditions excluent
par essence les simples discussions en lien avec une assemblée générale
ou les relations sociales entre des actionnaires?”. A I'inverse, une conven-
tion d’actionnaire ou d’autres formes d’accords contraignants, méme infor-
mels, peuvent suffire a constituer une action de concert du moment qu'une
volonté de contrdler est décelée?™.

La distinction entre un rapport de subordination et 'action de concert
est au demeurant d’'une importance notable. En cas de relation verticale,
le transfert des titres du détenteur a I'ayant droit économique ne sera pas
qualifié d’acquisition a strictement parlé, ce qui exclura une application de
Part. 135 al. 1 LIMF?™, A Pinverse, un changement dans les relations entre
concertistes saccompagnera potentiellement d’une obligation de présen-
ter une offre*™.

2.4 Absence d’exceptions

Finalement, 'obligation de présenter une oftre est sujette a une importante
pratique d’exceptions délivrées par la COPA sur la base des art. 136 LIMF
et 41 OIMF-FINMA. Font notamment partie de ces exceptions reconnues,
les dépassements temporaires du seuil de 33% %% et le cas particulier d'un
controdle ne pouvant étre exercé a cause d’une autre personne ou groupe de
personnes au sein de actionnariat®’.

Cette deuxieme hypothese concrétise au sein de la réglementation finan-
ciére la problématique de la rivalité que nous analysions précédemment.

271 CRCO II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n° 33.

272 ATF 13011530, c. 6.5; voir également CR CO-II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n° 33; SK FinfraG-BAR-
THOLD/SCHILTER, ad art. 135 LIMF, n°® 61 ss.

273 CRCO II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n° 40 s.

274 CRCO II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n°® 34; TSCHANI/DIEM/GAERTHUEL, n° 55.

275 CRCO II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n° 32.

276 CRCO II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n° 32.

277 Art. 136 al. 1 let. c LIMF.

278 Art. 41 al. 2 let. a OIMF-FINMA.
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Ainsi, aux termes de l'art. 41 al. 2 let. a OIMF-FINMA un acquéreur est
libéré de I'obligation de présenter une offre lorsqu’il «ne peut contrédler la
société visée, en particulier parce qu'une autre personne ou un groupe dis-
pose d’un pourcentage de droits de vote supérieur ». Ce choix du législateur
se fonde sur la position inchangée de I'actionnaire minoritaire qui, dans
cette situation, ne supporte pas un réel changement de controle?™.

Cependant, comme la releve a raison la doctrine, une problématique émerge
en cas d’aliénation d’actions. Si un actionnaire bénéficie d’'une dérogation se
fondant sur I'absence d’exercice du controle, mais que I'actionnaire qui'en
empéchait abaisse sa participation dans une trop large mesure, il s'en sui-
vra un changement de contrdle pour 'actionnariat minoritaire*°. La solu-
tion proposée, a laquelle nous nous rallions, serait de conditionner la déro-
gation a I'absence d’une acquisition postérieure du contréle effectif sur la
société?®,

La réglementation en vigueur faillit toutefois en limitant de telles déroga-
tions aux seuls cas ou la participation rivale est en main d’'un seul action-
naire ou d'un groupe d’actionnaires concertés?®. Le législateur par ce choix
exclut 'hypothese d’un actionnariat important diffus. Malgré leur indépen-
dance intrinseque, ces actionnaires peuvent entraver 'exercice du controle
par un actionnaire soumis a 'obligation de présenter une offre. Dans un tel
cas, 'assujetti supporte une double peine, a savoir une obligation de présen-
ter une offre malgré la nécessité de négocier avec des actionnaires impor-
tants diffus. Bien que 'impossibilité d’exercer le controle dans une pareille
situation soit moins apparente, il Wen demeure pas moins que I'actionnaire
visé devrait étre apte a plaider sa cause aupres de la COPA. La théorie soute-
nue par REINERT/ VISCHER en droit de la concurrence pourrait trouver une
application dans cette hypothése en chargeant I'assujetti de prouver quune
impossibilité durable d’exercer le controle est avérée*®.

279 CR CO II-BAHAR, ad art. 136 LIMF, n° 23; SK FinfraG-BARTHOLD/SCHILTER, ad art. 136 LIMF,
n°51.

280 CR CO II-BAHAR, ad art. 136 LIMF, n°® 23; KOPFLI, p. 194; PETER/BOVEY, n° 440; SK FinfraG-
BARTHOLD/SCHILTER, ad art. 136 LIMF, n° 51.

281 CRCOII-BAHAR, ad art. 136 LIMF, n® 23; KOPFLI, p. 194; SK FinfraG-BARTHOLD/SCHILTER, ad
art. 136 LIMF, n° 52.

282 PETER/BOVEY, n° 440.

283 Voir supran®113.
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3. Conclusion intermédiaire

Majorité, minorité, direction unique, contrdle de fait, influence détermi-
nante ou encore tout simplement domination, tant de notions dont le légis-
lateur et les autorités font usage afin de tenter d’appréhender le controle.
Pourtant, encore aujourd’hui, la nécessité d’'une notion juridique harmo-
nisée ne se fait pas ressentir au sein de notre ordre juridique. La principale
raison réside dans le fait qu’il existe une unique notion de controle, mais
plusieurs besoins de s’'en approprier I'usage.

Dans certains cas, le contrdle est un critére essentiel afin de permettre aux
assujettis d’assurer une transparence suffisante sur le marché, comme il en
est le cas en matiére comptable. Cette nécessité se verra quant a elle cou-
plée a une volonté de protéger les actionnaires minoritaires en droit bour-
sier. Il en est tout autre en droit fiscal, puisqu’il est question pour I'assu-
jetti de se libérer d’une charge qu’il devra supporter s’il ne peut établir un
lien de domination suffisant envers ses filiales. Finalement, le droit de la
concurrence nécessite une notion de contréle qui soit suffisamment mal-
léable pour permettre aux autorités de surveiller, et dans certains cas de pré-
server, une concurrence efficace.

Compte tenu de ses différentes utilités, il west pas possible de privilégier une
définition de la notion de contrdle plus qu'une autre. Néanmoins, en regrou-
pant les caractéristiques apparentes de chacun des domaines du droit abor-
dés dans ce chapitre, un sentiment partagé du controle peut étre dégagé. Le
controle représente tout état de fait dans lequel une personne détient une
maitrise d’'une importance telle sur 'organisation et la conduite d’une per-
sonne morale qu’il soit justifié¢ de lui octroyer des droits, ou de mettre a sa
charge des obligations, attachés au lien qu’il entretient avec celle-ci.

11 est également intéressant de soulever que le droit des OPA, lorsqu’il est
question d’un contrdle par les droits de vote, interpréte ce dernier bien plus
largement que les autres domaines du droit. Cependant, sil'intérét porte sur
un plus large éventail de formes de controle, le droit comptable offre pro-
bablement I'éventail d’interprétations le plus fourni. Cet exosquelette juri-
dique entourant la notion de contrdle fonctionne dés lors tel un organisme
en symbiose afin de se confronter aux divers intéréts juridiques soulevés.
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Cela étant dit, malgré des usages divergents, 'essence méme de la notion de
contrdle demeure identique, quel que soit le domaine du droit appréhendé.
Selon l'avis soutenu dans le cadre de cette contribution, bien qu’il ne soit
pas utile que le législateur tente d’harmoniser cette notion, il ”en demeure
pas moins que les tribunaux et les autorités devraient s'adonner a un effort
d’harmonisation lorsque le contexte le permet.

Toutefois, les assujettis, lorsque ceux-ci acquierent, maintiennent ou tentent
d’éviter une position de contrdle au sein d’'une personne morale, auront
intérét a garder un ceil aguerri sur les diverses réglementations applicables.
Ne l'oublions pas, le controle est une lame a double tranchant. En dépit des
nombreux avantages que celui-ci procure, les charges et les obligations en
découlant peuvent, dans certains cas, s'avérer particuliérement dissuasives.

Comme nous I'avons vu, le controle est a la fois une position convoitée et un
facteur qui déclenche une série d’obligations et de charges pour son déten-
teur. Ces charges ne semblent pas suffisamment contraignantes pour dis-
suader les actionnaires de chercher & obtenir une participation de controle.
Dans cette course effrénée, nous questionnons la nécessité d'une régle-
mentation mettant tous les actionnaires sur un méme pied d’égalité, ou au
contraire permettant certains traitements de faveur. Les prochains chapitres
de cette contribution s’intéressent a cette question dans le contexte de la
constitution, du maintien et du transfert des participations de contrdle.
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CHAPITRE 3:
LES ACTIONS A DROIT DE VOTE PRIVILEGIE
ET LES BONS DE PARTICIPATION

1. Introduction

Les actions a droit de vote privilégié représentent la forme la plus connue et
débattue d'inégalité de traitement au sein des sociétés cotées?*. Cette struc-
ture de droit de vote s'oppose au principe largement répandu selon lequel le
droit de vote est proportionnel a 'investissement financier de I'actionnaire.

Pour reprendre DUNLAVY, au-dela d’étre des institutions économiques, les
sociétés sont surtout des institutions politiques qui regroupent des indivi-
dus dont les relations sont gouvernées par les regles de distribution du pou-
voir définies dans leurs statuts?®*. Dans les pays de droit romano-civiliste,
il était déja largement admis durant la premiere moitié du 19¢ siecle que
linfluence d’un actionnaire devait en principe étre proportionnelle a son
investissement?®. Ce systeme capitaliste était peu représenté dans les pays
de la common law ou, jusqu’a la seconde moitié du 19° siécle, la prise de
décision devait s'effectuer par téte indépendamment de I'investissement?”.

Durant la seconde moitié du 19¢ siecle, la plupart des grandes places finan-
ciéres ont graduellement adopté un régime capitaliste, s’éloignant peu a peu
d’un régime démocratique de vote par téte?®. Il faudra attendre le début
du 20¢ siécle pour voir émerger une nouvelle forme d’actions, les actions a
droit de vote privilégié*®. Ce régime, qui n’était ni purement démocratique,

284 WINDEN/BAKER, p. 101.

285 DUNLAVY, p. 1351.

286 DUNLAVY, p. 1360; PICARD, p. 1305. La loi frangaise sur les sociétés commerciales du 24 juil-
let 1867 prévoyait néanmoins qu’en cas de silence dans les statuts, le droit de vote soit
exercé par téte, solution peu répandue. En droit allemand, c’est a partir de 1884 et I'entrée
en vigueur du Gesetz betreffend die Kommanditgesellschaften auf Aktien und die Aktienge-
sellschaften du 18 juillet 1884 que 'on peut retrouver a l'art. 190 la régle selon laquelle
«chaque action donne le droit de voter» interprétée comme «chaque action donne droit a
une voix».

287 Taylorv. Griswold, 14 N.J.L., 222,237; DUNLAVY, p. 1354 s. et 1358; MORAWETZ, § 476.

288 DUNLAVY, p. 1358.

289 Voir notamment PICARD, p. 1302; GAULIS/MICHEL, p. 1.
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ni purement capitaliste, se rapprochait plus d'un régime oligarchique®°. En
effet, dans ce régime, seule une catégorie privilégiée d’investisseurs obtenait
un droit de vote supérieur a celui qu’il aurait dii obtenir compte tenu de
son investissement. Cette structure de vote fut particuliérement populaire
aupres des sociétés de familles?*. Pour DEANGELO/DEANGELO, il Sagis-
sait d’une structure intermédiaire entre la société privée et la société ouverte
au public®®” Les actions a droit de vote privilégié permettaient a certaines
sociétés de s'ouvrir au public tout en conservant le contrdle qu’ils jugeaient
essentiel a la poursuite de leur activité?®®. En réalité, selon DUNLAVY, ces
deux structures de vote ont évolué en parallele®*. Selon elle, toutes deux
concentrent le contrdle en main d’'une minorité, ceux qui détiennent le plus
d’actions dans un régime capitaliste ou ceux qui détiennent le privilege dans
un régime oligarque”®. Naturellement, le régime «une action, une voix»
sest imposé comme le fer de lance de la « démocratie actionnariale »*°¢. En
se cachant derriére ce slogan aguicheur, les grands investisseurs, en parti-
culier les investisseurs institutionnels, dont I'influence était grandissante,
cherchaient & accroitre leur influence dans la gestion des sociétés dans les-
quelles ils investissaient?’. Naturellement, les actions a droit de vote privilé-
gié, lesquelles favorisaient les fondateurs au détriment de ces grands inves-
tisseurs, se sont retrouvées peu a peu au centre des critiques.

Les actions a droit de vote privilégié demeurent, encore de nos jours, un
sujet briilant sur la quasi-totalité des grandes places financieres. Pour cer-
taines d’entre elles, historiquement opposées a I'idée d’autoriser ces struc-
tures actionnariales, il a été question de rapidement changer de politique
afin de s'aligner avec l'acceptation générale grandissante. En 2018, Singa-
pour a autorisé les actions a droit de vote privilégié aprés y avoir réfléchi
pour la premiére fois en 2012 lors de la proposition de cotation de Manches-
ter United sur le Singapore Exhange (SGX)?%. Egalement en 2018, Hong-
Kong a admis les actions a droit de vote privilégié sur le Hong Kong Stock

290 DUNLAvVY, p. 1366.

291 DUNLAVY, p. 1387.

292 DEANGELO/DEANGELO, p. 61.
293 HOWELL, p. 441.

294 DUNLAVY, p. 1387.

295 DUNLAVY, p. 1387.

296 HAYDEN/BODIE, p. 446.

297 HAYDEN/BODIE, p. 446 s.

298 HUANG, p. 165s.
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Exchange (HKEX), 4 la suite de 'entrée en bourse aux Etats-Unis, avec une
telle structure, de la société Alibaba?%°.

Au niveau européen, la Commission européenne avait tenté par le passé
d’implémenter le principe «une action, une voix» dans sa 5¢ Directive sur
le droit des sociétés*®. Lexercice avait été renouvelé dans le projet de Direc-
tive sur les prises de contréle en 2006. Son point de vue a depuis lors a priori
évolué comme témoigne un rapport du High-Level Forum on Capital Mar-
kets Union (HLFCMU), un groupe d’experts mandaté par la Commission
européenne®®’. Ces derniers sont arrivés a la conclusion que toutes les socié-
tés ayant leur siége social au sein de 'UE, indépendamment de leur taille,
devraient pouvoir bénéficier d'un régime d’actions a droit de vote privilégié
si elles le souhaitent®*®?. Lintérét réside dans la protection contre le rachat
par de plus grandes entreprises, ainsi que pour favoriser une perspective
sur le long terme tout en offrant des options d’investissements attractives®®.

Enfin, au Royaume-Uni, le London Stock Exchange (LSE) est devenu I'un
des derniers bastions du principe « une action, une voix» a relancer le débat
sur I'admissibilité du privilege de vote. Jonathan Hill, un ancien commis-
saire européen, a rendu le 3 mars 2021 un rapport qui recommandait au LSE
d’admettre, sur sa cotation premium, les sociétés a multiples classes d’ac-
tions, sous certaines conditions strictes. La raison avancée était d’accroitre
Pattractivité de la place financiere anglaise a la suite du Brexit et de la crise
du coronavirus3*.

Ces développements récents sur les grandes places financieres mondiales
laissent transparaitre une évolution du débat. Les discussions orbitaient
jusqua présent autour de leur admissibilité3®. Désormais, l'attention des

299 Art. 8A.01 ss HKEX Main Board Listing Rules; pour une explication détaillée du processus
ayant mené Alibaba a s’introduire en bourse aux Etats-Unis, Ho (2018), p. 169. Relevons
encore qu’Alibaba s’est introduite a titre secondaire aupres du HKEX en 2019. Plus récem-
ment, le HKEX a approuvé, en ao(t 2022, la proposition d’Alibaba de convertir sa cotation
secondaire a Hong-Kong en une «cotation principale». Uopération devrait étre finalisée
durant le dernier trimestre de 2022.

300 Lart. 33 par. 1 Projet prévoyait ainsi que «le droit de vote de 'actionnaire est proportionnel
ala quotité du capital souscrit représenté par ’action ». Voir Projet de proposition d’une cin-
quieme directive, COM/1972/887.

301 LIDMAN/SKOG, p. 87.

302 Rapport HLFCMU, p. 66.

303 Rapport HLFCMU, p. 66.

304 Rapport HiLL, p. 7.

305 LIDMAN/SKOG, p. 85.
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principales places financiéres est dirigée sur les conditions devant accompa-
gner leur approbation afin d’assurer une compétitivité suffisante .

La pesée d’intéréts entre le risque de retranchement de la direction*"" et d’ex-
traction des biens sociaux au profit de certains actionnaires de contrdle3®®
et la compétitivité d'un marché financier est également une question qui
se pose en Suisse. Comme l'a relevé le Conseil fédéral dans son message
concernant la révision du droit de la société anonyme de 2016, plusieurs
initiatives parlementaires requérant l'interdiction des actions a droit de
vote privilégié ont été déposées dans les dernieres années*®. De son coté, le
Conseil fédéral ne souhaite pas abolir ce mécanisme. Il justifie cette prise de
position par lattrait de ces structures lors de la recherche de financements
externes, la capacité du marché a sanctionner les « mauvais éléves » sans le
besoin d’une intervention de I'Etat et le risque pour I'égalité de traitement
entre les actionnaires qu'une suppression soudaine engendrerait>*°.

Ce chapitre s'intéresse également aux bons de participation. Historique-
ment, les bons de participation ont connu une période faste entre les années
soixante et quatre-vingt®''. En ce qui concerne les sociétés cotées, leur pic
de popularité s'est situé au milieu des années quatre-vingt. A cette époque,
environ un quart des sociétés cotées émettaient de bons de participation®?.
Lengouement pour cette forme de financement était dd, selon les différents
auteurs ayant traité la problématique, a plusieurs facteurs juridiques et poli-
tiques.

Premiérement, les bons de participation n’étaient pas réglementés explicite-
ment par le Code des obligations avant la révision de 199135, Ainsi, il reve-
nait aux sociétés anonymes de prévoir les modalités d’émission et la portée

306 LIDMAN/SKOG, p. 85.

307 BEBCHUK/KASTIEL (2019), p. 1466.

308 BARZzUZzA (2004), p. 162.

309 FF2017 353,413 qui mentionne U'interpellation 14.4154, Bischof « Sika Suisse SA. Une raison
de plus pour réviser le droit de la société anonyme?» du 11 décembre 2014, l'interpellation
15.3163, Vogler « Améliorer la protection des actionnaires minoritaires» du 18 mars 2015 et
le postulat 15.3504, Minder (retiré) « De l'oligarchie actionnariale a la démocratie actionna-
riale. Etudier le principe <Une action, une voix»>» du 1¢ juin 2015.

310 FF2017353,413s.

311 PETER (1992), p. 752.

312 ZK-BAHAR/PEYER, ad art. 656a CO, n° 2.

313 PETER (1992), p. 752; sur U'histoire de la création des bons de participation a travers la réglé-
mentation sur les bons de jouissance, voir également B&cKkLI (2022), § 3 n® 222; HENGGE-
LER, p. 19 ss.
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des droits octroyés dans leurs statuts**. Comme le releve BOcKLI, les socié-
tés cotées utilisaient les bons de participation comme une méthode de finan-
cement plus flexible que les actions®?. Les bons de participation n’étaient
notamment pas soumis a l'interdiction de rachat d’actions propres et a la
réglementation sur les augmentations du capital-actions*'®. Il était des lors
possible de procéder a des augmentations autorisées du capital avant leur
introduction explicite pour les actions lors de la révision de 1991°'". Enfin,
ils n’étaient pas non plus soumis aux limitations sur la valeur nominale des
actions, permettant d’émettre des bons de participation a une valeur nomi-
nale inférieure au seuil minimal applicable aux actions*!®. Gréce a ces allé-
gements, les bons de participation offraient une certaine souplesse lors du
financement par des fonds propres®®.

Un deuxieme facteur relevait de I'ouverture des sociétés cotées suisses aux
investisseurs étrangers. Avant la révision de 1991, les sociétés anonymes
pouvaient prévoir dans leurs statuts de refuser I'inscription de toute per-
sonne dont la nationalité ou le siege n’était pas en Suisse en tant qu’action-
naire avec droit de vote®. Les bons de participation, lesquels noctroyaient
pas de droit de vote, étaient ainsi une alternative attrayante pour les socié-
tés cotées®*. Cette pratique s’est néanmoins peu a peu effondrée a la fin
des années quatre-vingt. D’abord, par 'ouverture de son capital-actions aux
étrangers par Nestlé en 19883%, puis par la révision de 1991 qui a interdit de
telles clauses sans qu’elles soient fondées sur une base légale fédérale expli-
cite??,

Finalement, les bons de participation offraient une alternative intéressante
concernant les modalités de financement. D’une part, contrairement a des

314 PETER (1992), p. 752; HENGGELER, p. 121.

315 BOCKLI (2022),§3 n°225.

316 BOYER/RUBIDO/VALINCIUTE, p. 134; BOCKLI (2022), § 3 n°® 225.

317 BOCKLI (2022), § 3 n° 225; d’un avis similaire mais relevant que cette pratique était appli-
cable mutatis mutandis aux actions également, HENGGELER, p. 124. Voir également FF
1983 1l 757, 807 s. Notons que le concept de 'augmentation autorisée du capital est
abrogé au 1¢janvier 2023 et remplacé par la marge de fluctuation du capital, prévue aux
art. 653s ss CO.

318 HENGGELER, p. 129.

319 BOCKLI(2022),§3 n°225.

320 BOYER/RUBIDO/VALINCIUTE, p. 134; FORSTMOSER/PLUSS, p. 298.

321 BOCKLI(2022),§3 n°225.

322 BOCKLI(2022),§ 3 n°226.

323 Sur la problématique des clauses de nationalité, voir infra n® 379.
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emprunts obligataires, les bons de participation ne sont pas soumis a une
obligation de remboursement de 'emprunt ou au paiement d'intéréts®*.
D’autre part, contrairement a une émission d’actions, les bons de partici-
pation permettent une levée de fonds sans cession d’'une part des droits de

vote et incidemment du controle®?®,

Néanmoins, comme le relévent PETER et BOEMLE, la bourse s’est peu a
peu distancée des bons de participation et a commencé a voir cet instru-
ment d'un mauvais ceil*?. Selon ce dernier, 'opinion dominante reconnais-
sait a tort que le marché n’attachait aucune importance a la suppression du
droit de vote rattaché a un titre de participation®”’. Or, en citant I'exemple
de l'offre publique d’acquisition de Jacobs Suchard, le marché majorait les
bons de participation d’'une prime de 1,7 % tandis que les actions nomina-

tives et au porteur étaient majorées de 11,4 %3%.

Pour BAHAR/PEYER et BINDER/VETTER, la bourse s’est distancée des bons
de participation, car la segmentation en plusieurs marchés des titres de par-
ticipation d’'une société réduit la liquidité des titres et est un obstacle a la
création de capital supplémentaire®”. Enfin, le krach boursier de 1987 a
contribué a achever cette pratique, de nombreuses sociétés ayant di conver-
tir leurs bons de participation en actions afin d’assurer une liquidité suffi-
sante de leurs titres®*°.

La perte d’attractivité, aussi bien sur le plan juridique que financier, a achevé
la pratique jusque lors largement répandue des bons de participation®".
Dans une étude récente, BINDER/VETTER ont relevé une présence de
bons de participation dans les sociétés anonymes privées de 'ordre de 0,3-
0,4 %3 Sur le marché boursier suisse, les bons de participation se font éga-
lement de plus en plus rares. Seulement Lindt & Spriingli, Schindler Hol-
ding AG et quatre banques cantonales disposent de bons de participation

324 ZK-BAHAR/PEYER, ad art. 656a CO, n° 1.

325 PFISTERER/WYLER, p. 890; ZK-BAHAR/PEYER, ad art. 656a CO, n° 1.

326 PETER (1992), p. 752; BOEMLE, p. 599; voir également BINDER/VETTER, p. 283.

327 BOEMLE, p. 599; partageant le méme constat, BINDER/VETTER, p. 283.

328 BOEMLE, p. 599; relevant un méme phénomeére également, BSK OR II-RAMPINI/SPILLMANN,
ad art. 6564, n° 1a.

329 ZK-BAHAR/PEYER, ad art. 656a CO, n° 3; BINDER/VETTER, p. 283.

330 BOYER/RUBIDO/VALINCIUTE, p. 134; ZK-BAHAR/PEYER, ad art. 656a CO, n° 3.

331 BARTHOLD, p. 235.

332 BINDER/VETTER, p. 285.
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cotés en bourse®®. La société Roche Holding AG est pour sa part la seule a
émettre des bons de jouissance cotés en bourse*.

Nonobstant ces quelques considérations liminaires, le législateur a décidé
de libéraliser les normes applicables aux bons de participation dans le cadre
de la révision de 2020. En effet, l'ancienne limite selon laquelle le capital-
participations ne peut pas dépasser le double du capital-actions, méme
lorsque les bons de participation sont cotés, est modifiée®®*. Désormais, le
capital-participations coté peut étre jusqu'a dix fois supérieur au capital-
actions®*. Cette limite corrobore avec la limitation de I'effet de levier en
matiere d’actions a droit de vote privilégié®*.

En raison de ce rapprochement, les bons de participation pourraient rede-
venir, en théorie, un moyen de financement viable pour les sociétés cotées
qui ne souhaitent pas concéder une part du contréle au public. Pour cette
raison, le présent chapitre s'intéresse a ce mécanisme en développant le
cadre légal applicable et aborde la viabilité de cette méthode de finance-
ment pour les sociétés cotées.

Pour répondre a ces problématiques, nous débuterons systématiquement
par une présentation du droit en vigueur. Concernant les actions a droit de
vote privilégié, ce chapitre portera sur leur réel impact. Comme il sera relevé,
lapriori selon lequel cet instrument nuit a la valeur boursiére des sociétés
et contribue & une mauvaise gestion de la société est difficilement générali-
sable. Par conséquent, une suppression pure et simple apparait infondée et
le débat devrait étre réorienté sur les restrictions a 'exercice du privilege de
vote. Finalement, ce premier chapitre se conclura par des propositions de
modifications & apporter au régime actuel. A cet effet, plusieurs modifica-
tions seront proposées et apporteront plus de clarté aux régles entourant le
privilége de vote. Enfin, deux autres formes de privilege de vote seront trai-
tées, a savoir les clauses crépusculaires et les actions de loyauté. Concernant
les bons de participation, leur utilité pratique sera analysée a la lumiére des
développements proposés en matiére d’actions a droit de vote privilégié.
Nous verrons en particulier que I'absence de droits de vote rattaché a ces
titres est un frein important a leur développement.

333 PHILIPPE, n°192.

334 PHILIPPE, n°192; CHK-TRUEB, ad art. 657 CO, n° 4.
335 FF2017 353, 467.

336 Art.656b al. 1 CO.

337 Voirinfran®193.
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2. Les actions a droit de vote privilégié

Selon T'art. 692 CO, «les actionnaires exercent leur droit de vote a I'as-
semblée générale proportionnellement a la valeur nominale de toutes les
actions qui leur appartiennent »*%. Cette adéquation entre le capital investi
et le droit de vote exercable trouve une seconde appellation plus répandue,
a savoir «one share, one vote »**® traduit en une action, une voix. Lorsque
l'art. 692 CO est applicable, si des actions sont émises a des valeurs nomi-
nales différentes, le poids du vote dépend de la valeur nominale globale
détenue indépendamment du nombre d’actions. Une égalité de traitement

entre les actionnaires vis-a-vis du risque financier est donc garantie3*.

Le droit de la société anonyme offre toutefois aux assujettis une possibi-
lité de déroger a ce principe. Aux termes de l'art. 693 al. 1 CO, «les statuts
peuvent déclarer que le droit de vote sera exercé proportionnellement au
nombre des actions de chaque actionnaire sans égard a leur valeur nomi-
nale, de telle sorte que chaque action donne droit a une voix». Le poids
du vote ne se détermine plus en fonction des valeurs nominales respec-
tives, mais en fonction du nombre d’actions détenues par un méme action-
naire®*. En procédant au calcul des voix d’une telle maniére, lorsqu'une
société dispose de plusieurs catégories d’actions dont les valeurs nominales
sont différentes, les détenteurs des actions a la plus faible valeur nominale
seront avantagés. Ce sont ces actions, dont la valeur nominale est inférieure,
que le législateur a dénommées «actions a droit de vote privilégié » ou éga-

338 Il estintéressant de souligner que la norme, dans sa version actuelle, coincide avec une for-
mulation différente de l’art. 640 de I'ancien Code fédéral des Obligations du 14 juin 1881
dans lequel nous pouvons lire: «Les actionnaires exercent leur droit de vote dans l'assem-
blée générale proportionnellement au nombre d’actions qu’ils possédent.» Cela provient
du fait que le Code fédéral des Obligations, lorsque celui-ci était en vigueur, prévoyait a
l’art. 614 CO 1881 que toutes les actions devaient étre émises avec une valeur nominale
identique, rapport qui ne pouvait pas étre modifié jusqu’a la dissolution de la société. Néan-
moins, contrairement a la réglementation en vigueur, I'art. 640 CO 1881 limitait le nombre
d’actions pouvant étre détenues par un méme actionnaire a 20% du total des actions
émises.

339 BEBCHUK/KASTIEL (2017), p. 596.

340 HANDSCHIN (2015), p.91;BK-NOBEL, § 9 n°58; pour une explication de la regle de calcul voir
notamment CR CO |I-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 692 CO, n® 32 ss.

341 CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 693 CO, n° 2; MEIER-HAYOZ/FORSTMO-
SER/SETHE, § 16 n° 376; ROUILLER/BAUEN/BERNET/LASSERRE ROUILLER, p. 297a.



Chapitre 3: Les actions a droit de vote privilégié et les bons de participation 63

lement Stimmrechtsaktien?2. A T'inverse, les actions qui octroient un méme
droit de vote, mais pour une valeur nominale supérieure sont qualifiées
d’actions ordinaires.

Les actions a droit de vote privilégié¢ de droit suisse se distinguent toute-
fois des privileges de voix connus a I'étranger par leur méthode d’émission
et d’exercice du privilege. Un juriste étranger aura généralement habitude
d’un privilege de vote exprimé par des actions comptabilisant plusieurs voix
en comparaison d’actions ordinaires ne disposant que d’'une voix*®. Ce pri-
vilege est retrouvé dans la littérature sous la dénomination de « Multiple
voting shares »**, ou encore «actions a droit de vote plural »**. Ces actions
octroient un «privilege de vote direct»**.

En droit suisse, lorsque la comptabilisation est effectuée en fonction des
voix, une action doit nécessairement avoir une seule voix qui lui soit rat-
tachée3¥. Il s’agit d’'une régle impérative, de sorte que le Code des obliga-
tions ne permet pas de dévier de cette régle®®. Afin d’arriver a un résul-
tat similaire qu’en cas de privilege direct, le législateur permet de jouer sur
les valeurs nominales des actions. Pour un méme montant investi dans
la société, le détenteur du privilege détiendra donc plus d’actions et inci-
demment plus de voix3¥. Le privilege de vote, puisqu’il ne porte pas sur le
nombre de voix porté par une action, est indirect3*°.

Le privilege de vote, en Suisse, est octroyé différemment, mais ne justifie
pas une terminologie différenciée. La maxime one share, one vote définis-
sait historiquement, chez nos voisins anglo-saxons, une structure de vote
en alignement avec le risque financier supporté par un actionnaire, indé-
pendamment du procédé pour y arriver®*. De ce fait, dans le cadre de cet

342 BOHRER, § 8 n°294; DE STEIGER, p. 57; GAULIS/MICHEL, p. 1; MARTIN, p. 170; PETER/JAC-
QUEMET (2016), p. 180 s.

343 CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 693 CO, n° 48.

344 ANAND, p. 69.

345 SJ 1970 p. 161ss, p. 167; KARAMETAXAS, p. 109.

346 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 432.

347 Art.693al.1CO.

348 BSKORII-LANZLINGER, ad art. 693 CO, n° 1; BOCKLI (2022), § 3 n°® 144.

349 CRCOII-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 693 CO, n® 11.

350 CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 693 CO, n° 11.

351 MORAWETZ, § 476.
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ouvrage nous qualifierions de «one share, one vote» le principe exprimé a
lart. 692 CO*>2,

I Les conditions d’introduction

Lusage des actions a droit de vote privilégié ne dépend que de leur confor-
mité avec le droit privé?>. Elles peuvent donc étre adoptées a tout moment,
indépendamment de I'introduction en bourse d’une société*.

Allant a 'encontre d’'une répartition purement capitaliste du pouvoir déci-
sionnel®>, elles sont soumises & un régime strict de quatre conditions impé-
ratives. Les sociétés désireuses d’en émettre devront donc sassurer que
les actions disposant du privilége de vote soient des actions nominatives,
quelles soient entiérement libérées, qu'un effet de levier entre la valeur
nominale d’émission la plus élevée et la plus faible ne dépasse pas 10 pour 1
et que leur adoption, apreés la fondation, soit avalisée par 'assemblée géné-
rale.

1. Des actions nominatives

En limitant aux seules actions nominatives la possibilité de bénéficier du
privilege de vote, le législateur fait valoir son désir de transparence au sein
des sociétés anonymes3°. Le privilege de vote est une institution intrinse-
quement liée aux caractéristiques personnelles de leurs bénéficiaires, quand
bien méme il se rattache aux actions et non a la personne. Il est générale-
ment octroyé a un fondateur ou & un actionnaire influent avant la recherche
de nouvelles sources de financement externes. En contrepartie de I'octroi
du droit de vote privilégié, les actionnaires ordinaires doivent pouvoir sin-
former sur I'identité du bénéficiaire de ce privilege.

352 Dans ce sens, BOCKLI, § 12 n° 370 ss; contra: CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT,
ad art. 693 CO, n° 2.

353 Art.6925.CO.

354 CHENAUX (2003), p. 131; GAULIS/MICHEL, p. 6; Rapport HOFSTETTER, p. 25 s. A notre
connaissance, aucune société suisse cotée en bourse n’a toutefois adopté un régime d’ac-
tions a droit de vote privilégié aprés son introduction en bourse.

355 DAENIKER (2013), p. 147 s.

356 Art.693al.2CO;CRCO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 693 CO, n°® 24;VON DER
CRONE (2020),§ 12 n° 434,
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Soulignons que bien que les actionnaires ordinaires soient les principaux
bénéficiaires de I'obligation de transparence, cette derniére est due, en prin-
cipe, au conseil d’administration et non pas aux actionnaires*’. La tenue du
registre des actions, dans lequel les actionnaires sont référencés, est une pré-
rogative du conseil d’administration**®. Celui-ci doit rendre sa consultation
accessible aux actionnaires en tout temps en Suisse, mais les actionnaires
ne peuvent le consulter que pour leur inscription propre*?®. Linscription au
registre des actions permet cependant au conseil d’administration de suivre
la chaine de détention des actions**. Incidemment, il se peut tout de méme
quil ne soit pas tenu au courant de I'ayant droit économique, cette infor-
mation étant limitée aux cas d’application de I'art. 697j CO. Dés I'introduc-
tion en bourse, cette obligation de déclaration est également étendue aux
bourses en ce qui concerne les participations importantes*. Par cette der-
niére voie, les actionnaires ordinaires peuvent se renseigner sur la détention
des actions a droit de vote privilégié.

2. Une libération intégrale

Lors de la fondation d’une société anonyme ou en cas de souscription ulté-
rieure, les actionnaires peuvent libérer le solde dii a la société a hauteur de
20% du montant total qu’ils ont souscrit®*?. Toutefois, méme dans ce cas,
ils exercent leur droit de vote en proportion de la valeur nominale de toutes
les actions®® ou du nombre d’actions*** qu’ils détiennent. Ainsi, tant que
leur apport n'est pas entiérement libéré, les actionnaires exercent un droit
de vote supérieur a leur participation financiére. Ce droit d’exercer l'inté-
gralité des droits de vote est un privilege de vote en lui-méme.

Le législateur était toutefois conscient de ce risque de «double privilege »
que des actions a droit de vote privilégié partiellement libérées octroie-
raient®®. Pour cette raison, la réglementation en vigueur prévoit une obliga-

357 CRCO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 693 CO, n° 24.

358 Art.686al.1COet716al.2CO.

359 Art.686al.1CO.

360 CRCOII-TRIGO TRINDADE, ad art. 686, n° 37 s.

361 Art.120al. 1 LIMF.

362 Art.632al.1CO et652c CO.

363 Art. 692 CO.

364 Art. 693 CO.

365 CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 693 CO, n° 25 s.; GERSTER, p. 76.
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tion pour les actions a droit de vote privilégié d’étre entiérement libérées**.
La SIX, pour sa part, mautorise pas la cotation des actions nominatives qui
ne seraient pas entiérement libérées®®.

3. Limitation de Ueffet de levier

En tant que troisieme et derniére condition matérielle, 'art. 693 al. 2 CO
prévoit que la valeur nominale des actions a droit de vote privilégié ne
peut pas excéder le dixieme de la valeur nominale d’'une action ordinaire.
Puisque la réglementation consacre un privilége de vote indirect, « unechte
Stimmrechtsaktien », 'eftet de levier s'opére sur les valeurs nominales des
actions en lieu et place du droit de vote contenu dans ces actions. Le but
poursuivi par la limite a I'effet de levier est d’éviter une exacerbation du pri-
vilege dont bénéficie le détenteur des actions®*.

Afin d’en discerner I'intérét, il est plus pédagogique de l'illustrer par une for-
mule. Le privilege de vote a pour principale vocation d’assurer & son béné-
ficiaire un contrdle sur la marche opérationnelle de la société. La faculté
d’élire des membres au conseil d’administration en est 'une des principales
composantes et nécessite une majorité absolue en droit suisse**. Dés lors,
dans ’hypothése d'une société ol toutes les actions sont représentées lors
de 'assemblée générale, le contrdle se situe théoriquement au seuil de 50 %
plus une voix.

Sur cette base, LIDMAN/SKOG établissent la formule suivante reproduite
dans cet ouvrage: x=(1/v)/(1+1/v). La valeur x correspond a la part en pour
cent de la totalité des actions émises assorties du privilége de vote qui devra
étre détenue dépendant de v, le ratio de leffet de levier souhaité®™. Leffet
de levier maximal de 1:10 permet donc, sur la base de cette formule, d’assu-

366 GERSTER, p. 76.

367 Art. 21 al. 2 Reglement de cotation et art. 685 al. 1 CO. Voir notamment vON DER CRONE
(2020), § 10 n° 204, qui retient que le Réglement de cotation n’interdit pas explicitement la
cotation d’actions nominatives partiellement libérées. Il reléve néanmoins que compte tenu
du fait que leur transfert est soumis a 'approbation du conseil d’administration, leur négo-
biabilité en est restreinte d’une maniére qui est trés probablement contraire au principe de
négociabilité des titres. Voir également BOcKLI (2022), § 3 n° 207.

368 FF198311757,803.

369 Art. 703 al. 1 et 704 a contrario CO; voir supran®60 s.

370 LIDMAN/SKOG, p. 111.
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rer une majorité absolue des actions représentées a 'assemblée générale en
détenant 9,09 % du capital-actions*™.

Comme il en ressort de cette formule, I'effet de dilution peut devenir par-
ticulierement important selon I'augmentation de leffet de levier. A titre
d’exemple, un ratio de 1:20 implique une majorité absolue en ne détenant
que 4,762 % du capital-actions tandis qu'un ratio de 1:100 implique une
majorité absolue a 1% du capital-actions®”2. Pour des raisons évidentes, le
législateur a donc décidé d’adopter une limite maximale d’effet de levier a
laquelle les assujettis peuvent recourir. La Suisse n'est d’ailleurs pas la seule
a légiférer sur ce point. Plusieurs pays dont la Suede®”, Singapour®™ et
Hong-Kong?®” prévoient également une limite de 1:10. Au Royaume-Uni,
le Rapport Hill propose un ratio maximal de 1:20°". Ce dernier ratio était
également appliqué en Finlande jusqu’en 2006%". D’autres pays ont tout de
méme fait le choix de ne pas légiférer et de laisser un blanc-seing aux socié-
tés afin de se déterminer sur l'opportunité d’un ratio plus élevé*".

4, L’approbation par I’assemblée générale

La derniére condition est de nature formelle, a savoir une approbation par
I'assemblée générale. Cette condition na d'importance que si le privilege de
vote est accordé apres la fondation, puisque dans ce dernier cas, 'unanimité
des fondateurs est par la nature des choses requise.

Le Code des obligations prévoit a l'art. 704 al. 1 ch. 8 CO que la majo-
rité qualifiée, soit les deux tiers des voix et la majorité absolue des valeurs
nominales, est requise afin d’introduire des actions a droit de vote privilé-
gié. Lart. 704 CO étant une norme semi-impérative, un seuil de majorité
plus élevé est réservé*". Ce critere de majorité nest applicable que lorsque
Iintroduction de nouvelles actions a droit de vote privilégié modifierait le

371 Voir supra Tableau 8.

372 Voir supra Tableau 8.

373 Chapitre 4 Sec. 5 Aktiebolagslag (2005:551).

374 Rule 210(10)(d) SGX Mainboard Rules.

375 Rule 8A.10 HKEX Main Board Listing Rules.

376 Rapport HiLL, p. 57.

377 Rapport OCDE, p. 14.

378 LIDMAN/SKOG, p. 110 et nbp 113, qui mentionnent le Danemark, le Canada et les Etats-Unis
notamment.

379 CRCO II-PETER/CAVADINI, ad art. 704 CO, n° 1; vON BUREN/STOFFEL/WEBER, n° 568.
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rapport de force au détriment des actionnaires minoritaires*®. De ce fait, si
I'émission porte sur des actions ordinaires conjointement avec des actions
a droit de vote privilégié, de sorte que les rapports de vote nen soient pas
modifiés, seule une majorité absolue est nécessaire*".

Les assujettis désireux d’adopter un régime d’actions a droit de vote privi-
1égié pourraient se demander ce qu’il adviendrait des actionnaires refusant
leur adoption. En effet, selon I'art. 704 al. 3 CO, les titulaires d’actions nomi-
natives qui nadhérent pas a l'introduction d’actions a droit de vote privi-
légié ne sont pas liés par les restrictions statutaires a la transmissibilité des
actions pendant un délai de six mois suivant la publication de la décision
dans la Feuille officielle suisse du commerce®2. A premiére vue, il existe
donc un risque que les réfractaires puissent aliéner librement leurs titres
sans étre soumis a des clauses d’agrément**:.

Cette norme, adoptée en 1936, reconduite en 1991, et inchangée dans le
cadre de la révision du droit de la société anonyme de 2020 n'est que treés
peu abordée par la doctrine. Cette derniére ne trouve pas d’utilité pratique
a cette base légale®*.

A la lecture du texte 1égal, cette libération ne porte que sur les restrictions
statutaires a la transmissibilité, excluant de ce fait les restrictions légales
visant les actions nominatives aliénées*>. Nonobstant cette premiére réduc-
tion du champ d’application, la libération ne vise toutefois que I'aliénateur
des titres exclusivement3*¢. Comme les clauses d’agrément visent les acqué-
reurs, ceux-ci demeurent tenus de remplir les conditions d’approbation pré-
vues®7. Face a des clauses d’agrément soigneusement rédigées, 'usage de
lart. 704 al. 3 CO, dans le but de contourner les restrictions établies, ne sera
donc en réalité quun pétard mouillé.

Cette interprétation parait convaincante en particulier a la lecture de
lart. 6854 al. 3 CO qui prévoit expressément quen cas de liquidation, les

380 MONTAVON, p. 509; CR CO II-PETER/CAVADINI, ad art. 704 CO, n° 18.

381 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, §4n°31;CRCO II-PETER/CAVADINI, ad art. 704 CO, n°® 18.

382 Art. 704 al. 3 CO.

383 BSK-DUBS/TRUFFER, ad art. 704 CO, n°® 20; CR CO II-PETER/CAVADINI, ad art. 704 CO, n° 20.

384 DAENIKER (2013), p. 154 s.; KUNZ (2015), p. 612; HAUSERMANN (2015A), p. 247 ; ZK-SIEGWART,
ad art. 648 aCO, n° 18.

385 Art. 685 CO; BSKORII-DuBS/TRUFFER, ad art. 704 CO, n° 20.

386 DAENIKER (2013), p. 154 s.

387 Art. 6850 ss CO; Kunz (2015), p. 612.
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restrictions statutaires a la transmissibilité sont levées intégralement, sans
spécifier 'acquéreur ou 'aliénateur. Le législateur, a 'art. 704 al. 3 CO, men-
tionne expressément les «titulaires d’actions nominatives »**. Une inter-
prétation littérale, limitant application de la norme aux seuls actionnaires
présents lors du vote pertinent, est dés lors correcte.

l. L’étendue et la suppression du privilége

Pour atteindre une stabilité actionnariale profitable a tous, les participants
doivent avoir une idée éclairée de leurs droits et incidemment des opportu-
nités de contestation. Cette possibilité offerte aux actionnaires de contester
les décisions sociales qui leseraient leurs droits est essentielle a une bonne
gouvernance d’entreprise®®. Ce remeéde ex post nest toutefois utilisable
qu'en présence d’une réglementation ex ante minutieusement ficelée.

Or, la réglementation actuelle manque de clarté pour remplir son but. Pour-
tant, le Conseil fédéral a été clair dans son message sur la révision du droit
de la société anonyme de 2016, dans lequel il a indiqué qu'«il n’y a pas lieu
de modifier la législation relative aux droits de vote privilégié »3>%. Ce refus
de réviser le régime des actions a droit de vote privilégié ne devrait tou-
tefois pas s'opérer au détriment d’'une clarification des regles applicables.
Pour cette raison, nous poursuivons notre analyse en proposant des régles
d’interprétation concernant I'étendue et la suppression du privilege de vote.

1. L’étendue du privilége

Outre les conditions d’introduction qui forment un premier volet de pro-
tection, le législateur a également développé une série de restrictions afin de
limiter I'étendue du privilege.

Les actions a droit de vote privilégié permettent de réduire drastiquement
la part du capital-actions détenue par le bénéficiaire tout en conservant
le controle de la société. La contrepartie de cet avantage correspond néan-
moins a une réduction des valeurs nominales détenues par le bénéficiaire.

388 Art. 704 al. 3 CO.
389 Art. 706 ss CO.
390 FF2017 353,414,
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Le principe de la majorité qualifiée tel que défini al'art. 704 al. 1 CO instaure
une double majorité qui ne déploie pas d’effet lorsque le vote est compta-
bilisé conformément au principe de I'art. 692 CO**%. En effet, dans ce cas,
le poids de vote d’'un actionnaire est proportionnel au montant des valeurs
nominales qu’il détient®**. Les «voix attribuées aux actions » et les «valeurs
nominales» sont donc confondues.

La situation est différente lorsque la société prévoit un régime d’actions a
droit de vote privilégié. Dans ce cas, le droit de vote n'est plus proportion-
nel aux valeurs nominales. Conséquemment, la majorité qualifiée prend
tout son sens et limite le privilege de vote dans la prise des décisions jugées
importantes par le législateur®>. Un actionnaire peut certes détenir une
majorité des voix représentées, mais avoir dilué sa participation dans une
trop large mesure de sorte qu’il ne puisse plus atteindre la majorité absolue
des valeurs nominales.

La modification du droit de la société anonyme de 2020 étend a ce titre le
champ des décisions importantes. Parmi les nouvelles décisions soumises a
une exigence de majorité qualifiée, nous retrouvons notamment la décota-
tion des titres de participation de la société ou I'introduction d’une clause
arbitrale dans les statuts®*.

La protection accordée par la majorité qualifiée représente une lame a
double tranchant pour les actionnaires ordinaires. La double majorité leur
octroie, dans les faits, un droit de veto fondé sur la part, parfois majori-
taire, des valeurs nominales qu’ils détiennent. Cette majorité peut empé-
cher, dans certains cas, la prise de décisions importantes sans leur accord.
Toutefois, ce droit de veto est également offert aux bénéficiaires du privilege
qui peuvent sopposer a 'adoption d'une décision importante, cette fois-ci
par la majorité des droits de vote qu’ils détiennent. Dans certaines circons-
tances, un statu quo est atteignable. Ce sera le cas lorsque les bénéficiaires
du privilege et les actionnaires ordinaires ne peuvent pas s'accorder sur la
direction a suivre.

Le législateur, trés probablement conscient de ce risque, a prévu une
seconde couche de protection pour les actionnaires minoritaires en pré-

391 FF 1983 11757,943; BSKOR II-DuBS/TRUFFER, ad art. 704 CO, n°® 3.
392 FF 1983 11757,943; BSKOR II-DuBS/TRUFFER, ad art. 704 CO, n°® 3.
393 FF 198311 757,943.

394 FF 2017 353,511.
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voyant quatre catégories de décisions pour lesquelles le privilege de vote est
suspendu®®. Selon l'art. 693 al. 3 CO, le privilege de vote est inapplicable
lorsque la décision porte sur la nomination de 'organe de révision (ch. 1),
la nomination d’un expert chargé de vérifier tout ou partie de la gestion
(ch. 2), I'institution d’un controle spécial (ch. 3) et 'ouverture d'une action
en responsabilité (ch. 4). Dans ces cas, le vote est comptabilisé selon la régle
de lart. 692 CO.

Ces décisions que le Tribunal fédéral qualifie de «besonders empfindlich »,
ou particuliérement sensibles, touchent au noyau dur des droits des action-
naires*®. Il s’agit en l'occurrence de leur droit de surveillance et d’intenter
une action en responsabilité*. Selon voN DER CRONE, ces quatre cas de
suspension du privilege représentent un contre-pouvoir face a l'influence
que les détenteurs du privilege exercent sur la nomination des membres du
conseil d’administration3®.

399

Alalecture de I'art. 693 al. 3 CO, la désignation de 'organe de révision3® et

des experts chargés de la vérification de la gestion*® ainsi que les décisions
d’institution respectivement d’ouverture du contrdle spécial** et de 'action
en responsabilité*? sont soumises a la régle de calcul de I'art. 692 CO. A ce
titre, le législateur a choisi de demeurer muet concernant la révocation de
Porgane de révision et des experts chargés de vérifier la gestion*®.

Nous sommes de 'avis que le privilége de voix devrait également étre sus-
pendu lorsque le vote porte sur la révocation. Il serait, en effet, contre-pro-
ductif de reconnaitre une situation ot la majorité des voix, représentée par
les bénéficiaires du privilége, serait capable de révoquer 'organe ou I'expert
fraichement nommé par la majorité du capital, représentée par les action-
naires ordinaires*®. Tirée a I'extréme, cette situation pourrait mener a une

395 Art.693 al.3CO; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 16 n° 377.

396 ATF 132111707 c. 3.

397 CRCOII-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 693 CO, n°35ss;VVON DER CRONE (2020),
§12n°434.

398 OFK-DEKKER, ad art. 963 CO, n° 9; voN DER CRONE (2020), § 12 n° 434. Voir également
BOCKLI (2022), § 3 n° 148, qui souléve implicitement ce contre-pouvoir dans le contexte de
l’introduction d’un examen spécial.

399 Art. 727b et 727¢ CO.

400 Art.731aal. 3 CO.

401 Art.697c CO.

402 Art. 756 CO.

403 CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 693 CO, n° 39.

404 CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 693 CO, n° 39.
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impossibilité de nommer un organe de révision. En regle générale, ce sont
les bénéficiaires du privilege qui décident de la composition du conseil d’ad-
ministration, a 'exception du représentant de la minorité*®®. Afin de pondé-
rer ce pouvoir, il apparait équitable que la nomination de I'organe de révi-
sion demeure une prérogative de I'ensemble de I'actionnariat. Dans tous les
cas, les bénéficiaires du privilége pourront contester cette nomination par
les voies de I'action en annulation et de I'action en cas de carence dans lor-
ganisation de la société si des regles légales ou statutaires n'ont pas été res-
pectées®®.

Le Tribunal fédéral a également été amené a trancher le rapport entre la
majorité des voix et du capital dans un autre contexte juridique, lequel
demeure pertinent. Dans 'ATF 143 III 120, les actionnaires d'une SA dotée
d’actions a droit de vote privilégié s'étaient retrouvés dans I'impossibilité
d’élire I'organe de révision. Cette élection était soumise, a la suspension du
privilege.*”” Un actionnaire détenant une part minoritaire des droits de vote,
mais 50 % du capital-actions de la société était opposé*®. Les bénéficiaires
du privilege ont donc décidé d’adopter une clause statutaire selon laquelle
le président de I'assemblée générale serait apte a trancher un vote en cas de
blocage. Cette possibilité avait notamment été établie dans une jurispru-
dence plus ancienne du Tribunal fédéral*®. Cette modification statutaire,
ainsi que I'élection du président de 'assemblée générale (qui est en principe
le président du conseil d’administration) ne nécessitent toutes deux quune
majorité des droits de vote*°. Des lors, il était possible, par ce moyen, d’ou-
trepasser le refus de l'actionnaire minoritaire*'!. Cette construction juri-
dique, violant le droit de s'opposer a la nomination de l'organe de révision
de l'actionnaire minoritaire, a été jugée contraire au droit*'.

Sur la base de cette jurisprudence récente, nous soutenons I'extension de
la suspension du privileége a la révocation de I'organe de révision. Cela per-

405 Art.709 al. 1 CO.

406 Art. 706 CO et 731b CO; CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 693 CO, n° 39.
407 ATF 143111120, c. 3.1.

408 ATF 143111 120.

409 ATF9511555,c.2s.

410 Art. 704 CO a contrario et art. 703 al. 1 CO.

411 ATF 143111120, c. 3.2.

412 ATF143111120,c.4.4s.
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mettrait d’assurer que ce droit octroyé aux actionnaires minoritaires ne soit
pas vidé de son but*.

Concernant l'ouverture d’'une action en responsabilité, le Tribunal fédéral
sest prononcé en faveur d’une extension de la suspension du privilége au
choix du conseil juridique également*“. Cette conclusion est fondée sur le
fait que le choix du conseil est étroitement lié a l'action en responsabilité.
De ce fait, cette décision est également soumise a la méme exigence de vote
que l'action principale dont elle découle*®.

Dans le méme arrét, notre Haute Cour a également mentionné le cas de
la décharge®®, elle aussi étroitement liée a 'action en responsabilité. Or, la
question n’a pas été tranchée, car elle m’était pas pertinente en I'espéce. Tou-
tefois, comme le souleve a raison TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, le
méme raisonnement que pour la nomination du conseil juridique doit trou-
ver une application mutatis mutandis**’. Pour reprendre les mots du Tribu-
nal fédéral, en refusant d’étendre la suspension du privilége a la décharge,
le risque serait de « compromettre la décision de I'assemblée générale d’en-
gager une action en responsabilité [... et donc] de remettre en cause le droit
octroyé par le législateur a la majorité du capital de décider de opportu-
nité d’une telle action »*8. Dés lors, une interprétation extensive incluant la
décharge est soutenue.

2. La suppression du privilége

La suppression d’actions a droit de vote privilégié peut étre opérée de deux
maniéres. La premiére possibilité consiste a supprimer indirectement le
privilege en divisant les actions ordinaires, ou en réunissant les actions a
droit de vote privilégié, afin de rétablir une valeur nominale uniforme*”.
La seconde possibilité requiert de 'assemblée générale qu’elle modifie la
régle de comptabilisation des voix afin de revenir a une régle en proportion

413 A ce titre et afin d’éviter tout doute, la bourse de Hong-Kong mentionne explicitement la
désignation et la révocation dans son réglement. Voir Rule 8A.24(4) HKLR.

414 ATF 132111 707,c.3.1.

415 ATF 132111 707,c.3.2.

416 ATF 132111707, c. 3.1, qui fonde cette mention sur WATTER/DuUBS, p. 917.

417 CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 693 CO, n° 36.

418 ATF132111707,c.3.2.

419 Art.623al. 1 CO; DAENIKER (2013), p. 155; VON DER CRONE (2020), § 12 n® 442.
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de la valeur nominale des actions*?. Ces deux méthodes, qui sont en pra-
tique des alternatives*?!, peuvent également étre accomplies conjointement
afin d’éviter qu'un privilége soit réintroduit postérieurement par I'une ou
lautre porte.

Dans un cas comme dans l'autre, le législateur n'a pas completement clari-
fié les régles portant sur la majorité a atteindre afin d’adopter ces décisions.
Au méme titre que notre Code des obligations ne prévoit pas explicitement
I'étendue de la suspension du privilege de vote, sa suppression, et les consé-
quences y afférentes, est également controversée. Pour rappel, I'introduc-
tion d’actions a droit de vote privilégié requiert 'unanimité des fondateurs
lorsqu’elle est prévue a la fondation et une majorité qualifiée lorsqu’elle s’ef-
fectue a posteriori*®.

La premiere possibilité revient a diviser, respectivement réunir, I'une des
catégories d’actions afin de rétablir une valeur nominale unique. Il s'agit
donc d’une suppression indirecte du privilege puisque la régle de compta-
bilisation demeure celle de I'art. 693 CO. La réunion et la division d’actions
napparaissaient pas au catalogue des décisions importantes sous I'ancien
droit. La réunion d’actions, selon lart. 623 al. 2 aCO requérait le consente-
ment unanime des actionnaires concernés. La division, quant a elle, n’était
pas soumise a une régle de majorité particuliére pour y procéder*®.

La modification du droit de la société anonyme de 2020 a toutefois modi-
fié cette ancienne pratique. Lart. 704 al. 1 ch. 2 CO prévoit désormais que
la réunion d’actions est soumise a la majorité qualifiée, pour autant que le
consentement des actionnaires concernés ne soit pas requis **. Cet ajout a la
liste des décisions importantes a été justifié par la nécessité de permettre des
réunions d’actions dans les sociétés cotées*?®. Dans ces derniéres sociétés,
il est en effet presque de I'ordre de I'impossible d’obtenir le consentement
de tous les actionnaires pour procéder a une réunion d’actions. Toutefois,
lorsqu’il sagit d’actions non cotées, le consentement unanime des action-
naires concernés par la décision de réunion doit toujours étre recueilli*?®.

420 Art. 692 CO; DAENIKER (2013), p. 155.
421 DAENIKER (2013), p. 155.

422 Art. 704 al. 1 ch. 8 CO.

423 Art.623al.1aCo.

424 Art. 704 al. 1 ch. 2 CO.

425 FF2017 353, 436.

426 Art.623al.2CO.
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Dans le contexte des actions a droit de vote privilégié, cette derniére régle
est particuliérement pertinente compte tenu du fait que ces actions ne sont
en principe pas cotées. Concernant la division des actions, le Code des obli-
gations continue a étre muet, de sorte qu’il doit en étre déduit que la majo-
rité requise dépendra de I'exigence de majorité retenue en cas de suppres-
sion directe du privilege*.

A ce jour, la doctrine retient trois théories principales concernant les exi-
gences de vote lors de la suppression directe du privilege. Une premiére
théorie congoit les actions a droit de vote privilégié comme une catégorie
d’actions assimilables aux actions privilégiées*?. De ce fait, la suppression
nécessite une double approbation comme pour les actions privilégiées*®.
Une premiére assemblée spéciale composée uniquement des bénéficiaires
devra approuver la suppression*®. Si cette premiére assemblée approuve la
décision, une assemblée générale composée de tous les actionnaires devra
également avaliser cette décision®!. Il n’est cependant pas clair si la majo-
rité requise lors de la seconde assemblée rassemblant tous les actionnaires
doit étre absolue ou qualifiée***

Selon un deuxieme courant doctrinal, puisque la suppression du privi-
lege n'est pas expressément mentionnée, cela doit étre compris comme un
silence qualifié du législateur**. Selon ces auteurs, I'introduction et la sup-
pression du privilege sont des principes fonctionnellement différents. La
premiére mesure contrevient a I'égalité de traitement des actionnaires en
dissociant le risque financier du poids de vote des investisseurs. La seconde,
au contraire, rétablit le postulat de base***. Des lors, 'intérét pour les action-
naires ordinaires de ne pas subir cette inégalité 'emporte sur I'intérét des
bénéficiaires a perpétuer un régime violant ce principe fondamental du

427 Dans un méme ordre d’idées, voir BSK OR II-BAUDENBACHER, ad art. 623 CO, n° 8, qui men-
tionne la nécessité de respecter les régles de majorité prescrites pour Uintroduction d’ac-
tions a droit de vote privilégié lorsque la réunion ou la division d’actions poursuit ce but.

428 Art. 654 ss CO; DAENIKER (2013), p. 156.

429 DAENIKER (2013), p. 156.

430 Art.654al.2et3CO.

431 Art.654al.2et3CO.

432 ROTHLISBERGER, p. 73 ss.

433 BSKORII-LANZLINGER, ad art. 693 OR, n°9; CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad
art. 693 CO, n° 67; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 26 n°® 17 ss; NOBEL (1997), p. 34;
VON DER CRONE (2020), § 12 n® 442.

434 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 442.
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droit des sociétés**. Par conséquent, seule une majorité absolue est néces-
saire puisque celle-ci peine déja a étre obtenue dans les sociétés dotées d’'un
privilége de vote**®.

Selon un troisiéme et dernier courant doctrinal, la suppression devrait étre
soumise a une majorité qualifiée dans le prolongement de I'introduction*".
Cette théorie se fonde sur deux arguments principaux.

Premiérement, en partant du principe que les art. 692 et 693 CO sont des
alternatives, I'art. 704 al. 1 ch. 8 CO doit étre compris comme une norme
générale dont I'application s’étend a toute modification de la structure de
vote*®. Lintroduction et la suppression du privilege menant toutes deux a
une modification de la structure de vote, elles devraient étre soumises aux
mémes exigences de vote*®.

Secondement, lors de I'introduction, une majorité qualifiée est requise afin
de protéger les droits des actionnaires ordinaires qui subissent une réduc-
tion de leur influence sur la prise de décision*°. A partir de ce moment, les
actionnaires existants se sont résolus a la volonté de la majorité lors du vote.
Les actionnaires entrants, quant a eux, le sont en connaissance du fait que
la société dispose d’un privilege de vote**. Enfin, les bénéficiaires du privi-
lege qui diluent désormais leur participation tout en conservant une majo-
rité des voix deviennent a ce stade « minoritaires » en proportion des valeurs
nominales émises**2. La majorité qualifiée permet donc de solidifier cette
stabilité décisionnelle souhaitée**.

Un rapprochement entre les actions a droit de vote privilégié et les actions
privilégiées peut étre d’emblée exclu. Lapprobation d’une assemblée spé-
ciale lors de la suppression d’une classe d’actions contrevient au droit
intransmissible de I'assemblée générale d’adopter et de modifier les sta-
tuts***. Puisque cette exigence additionnelle entre en conflit direct avec une

435 CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 693 CO, n° 67.

436 BSKORII-LANZLINGER, ad art. 693 CO,n°9; CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad
art. 693 CO, n° 67.

437 Art. 704 al. 1 ch. 8 CO; ZK-BURGI, ad art. 693 CO, n° 19; BOCKLI, § 12 n° 375 ss.

438 VON DER CRONE (2020), § 12 n°® 442,

439 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 442; ZK-SIEGWART, ad art. 648 CO, n° 15.

440 BOCKLI, § 12 n°376.

441 Partageant une opinion similaire, Ho (2021), p. 360.

442 CRCO II-PETER/CAVADINI, ad art. 704 CO, n° 20.

443 BOCKLI, § 12 n°376.

444 Art.698 al. 2 ch.1CO;VvON DER CRONE (2020), § 12 n° 443.
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disposition centrale du droit de la société anonyme, il faut interpréter les
normes applicables aux actions privilégiées restrictivement**. Le Tribu-
nal fédéral n’a pas eu I'occasion de se prononcer sur cette question. Toute-
fois, un arrét du Tribunal de premiére instance zurichois était arrivé a une
conclusion similaire**.

Finalement, nous sommes de I'avis que le seuil applicable devrait étre celui
de la majorité qualifiée. Cette interprétation est justifiée d’abord parce que
les deux regles de comptabilisation des droits de vote disponibles sont des
alternatives. Les actionnaires doivent donc étre libres de choisir la structure
la plus appropriée et de sassurer quelle ne pourra pas étre modifiée sans
un consensus entre une majeure partie des actionnaires. De plus, dans un
méme ordre d’idées que BOCKLI, autant les actionnaires existants lors de
I'adoption du privilege de vote que les actionnaires entrants a posteriori sont
informés de la structure de vote*¥’. Leur octroyer un traitement favorable
lors de I'abolition d’un régime auquel ils se sont volontairement soumis est
disproportionné. Enfin, cette exigence de majorité, en cas de suppression
directe du privilége, est aussi justifiée dans une perspective d’harmonisa-
tion avec le régime applicable en cas de suppression indirecte du privilege.
En cas de réunion des actions a droit de vote privilégié, la majorité qualifiée
est requise si les actions sont cotées tandis que 'unanimité est nécessaire si
elles ne sont pas cotées*s. Compte tenu du fait que la plus faible majorité
requise en cas de suppression indirecte du privilege est une majorité quali-
fiée, il est cohérent de tenir compte d’'un seuil de majorité identique lors de
la suppression directe du privilege.

Nous rallions donc les mots de PETER/CAVADINT, selon qui il faudrait sous-
crire avec réserve a l'application de I'art. 703 al. 1 CO, car il serait erroné de
considérer que l'art. 704 al. 1 ch. 8 CO ne protege pas également les action-
naires jouissant du privilége de vote**®. Dans tous les cas, en I'absence d’une
clarification légale ou d’une jurisprudence claire sur la question, en applica-
tion du principe de prudence, il faut requérir la majorité qualifiée*°.

445 En particulier l'art. 654 al. 2 et 3 CO.

446 RSJ1995196ss,c.4.1.d.

447 BOCKLI, § 12 n°376.

448 Voir supra n®222.

449 CRCO II-PETER/CAVADINI, ad art. 704 CO, n° 20.
450 DAENIKER (2013), p. 156.
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lll.  Le débatdans la pratique

1. Des avis diamétralement opposés

Le débat qui entoure I'opportunité du droit de vote privilégié est trés proba-
blement I'un des moins nuancés en matiére de gouvernance d’entreprise au
sein des sociétés cotées. Etant donné la nature du mécanisme, il est difficile
de trouver le juste milieu. Les partisans, dont fait partie jusqu’a ce jour notre
Conseil fédéral, font valoir les mérites de cet instrument. En particulier, la
préservation d’'une majorité décisionnelle lors de la recherche de finance-
ment de tiers ou son utilité afin de perpétuer les entreprises familiales**. Le
Code suisse de bonne pratique, dont le but est de promouvoir une gouver-
nance d’entreprise appropriée au sein des sociétés suisses, demeure muet
sur la question**. Il mentionne toutefois, dans sa version originale de 2002,
le Rapport HOFSTETTER qui soutient le privilege de vote au sein des sociétés
cotées*. Les investisseurs institutionnels**, les organismes militant pour
une meilleure gouvernance d’entreprise comme Ethos*** ou encore I'Asso-
ciation suisse des institutions de prévoyance** sont les principaux oppo-
sants. Ceux-ci soulevent différents arguments qui peuvent étre rassemblés
au sein de trois grandes critiques a savoir une réduction de la valeur de la
société, une entrave injustifiée aux prises de controle et une augmentation
des cotits d’agence®’. Ce clivage est également retrouvé au sein de notre
Parlement ol un certain nombre d’interpellations abordent la probléma-
tique du droit de vote privilégié¢*®. Pour I'instant, le Conseil fédéral refuse
d’entrer en matiere sur cette question épineuse*>.

451 FF 2017 353,413.

452 Le CSBP dans sa version actuelle ne mentionne pas la problématique de l’exercice propor-
tionnel du droit de vote.

453 CSBP (2002), p. 4.

454 Rapport HOFSTETTER, p. 24; LUND, p. 710.

455 ETHOS (2021), p. 117.

456 Rapport HOFSTETTER, p. 24.

457 Dans ce sens, LIDMAN/SKOG, p. 90, qui mentionnent un quatriéme argument selon lequel
la direction peut plus difficilement étre tenue responsable de leurs erreurs. Selon nous, cet
argument s’intégre a la problématique du co(it d’agence.

458 Interpellation 14.4154, Bischof « Sika Suisse SA. Une raison de plus pour réviser le droit de la
société anonyme?»du 11 décembre 2014, Uinterpellation 15.3163, Vogler «Améliorer la pro-
tection des actionnaires minoritaires» du 18 mars 2015 et le postulat 15.3504, Minder (retiré)
«De l'oligarchie actionnariale a la démocratie actionnariale. Etudier le principe <Une action,
une voixo» du 1¢ juin 2015.

459 FF 2017 353,413.
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Pour voN DER CRONE, contrairement au droit de vote dans un Etat démo-
cratique, le droit de vote au sein d’'une société de capitaux n'a pas de base
constitutionnelle. De ce fait, 'autonomie privée des parties doit étre respec-
tée lors de son établissement*®. Cette autonomie privée, selon lui, trouve
toutefois une limite face a un intérét économique général qui constitue le
fondement des restrictions du privilege de vote prévu a I'art. 693 al. 3 CO*®%.
Lactionnaire qui acquiert une participation dans une société soumise a un
régime d’actions a droit de vote privilégié, ou votant sur I'introduction de
celui-ci, est donc suffisamment informé sur sa situation juridique. Nonobs-
tant cette approche correcte, cette contribution ajoute un complément.

Selon lavis exprimé dans le présent ouvrage, le droit des sociétés au méme
titre que le droit privé dans son ensemble est fondé sur le principe de I'auto-
nomie privée dont découle la liberté contractuelle*®. En principe, les parties
a un contrat sont donc libres de déterminer leurs relations personnelles.
La structure de vote dans une société n’échappe pas a ce principe général ***.
Ainsi, une société est libre d’aménager sa structure de vote pour autant qu’il
n'y ait pas un motif sérieux qui justifie une intervention de I'Etat, en parti-
culier une norme de droit impératif contradictoire*®®. Or, si I'Etat veut res-
treindre 'autonomie privée, il lui revient de motiver son choix et de prévoir
une norme légale restreignant une telle autonomie*.

Comme le reléve HAUSERMANN, concernant les sociétés cotées, le droit
boursier prévoit de maniére ponctuelle des restrictions a 'autonomie pri-
vée*®. En I'absence d'une norme de droit boursier, il faut toutefois se tour-
ner vers le droit de la société anonyme pour définir I'étendue de la liberté
contractuelle*®. Le droit boursier ne légiférant pas sur les regles de comp-
tabilisation du droit de vote, il revient au droit de la société anonyme de les
prévoir. Ainsi, les opposants au droit de vote privilégié fondent leur argu-

460 VON DER CRONE (2020), § 12 n°®429.

461 VON DER CRONE (2020), § 12 n®429.

462 Art.1et 18 CO; CR CO I-MoORIN, ad art. 1 CO, n° 35 s.; HAUSERMANN (2015), p. 10.

463 CRCOI-MORIN,ad art. 1CO, n°35s.

464 Dans ce sens, BOCKLI (2022), § 3 n° 155 qui parle d’une «liberté organisationnelle» pour
exprimer ce principe.

465 LIDMAN/SKOG, p. 90. Sur la portée de l'interventionnisme de I’Etat eu égard a 'autonomie
privée et la liberté contractuelle, voir notamment CR CO I-MoRIN, ad art. 1 CO, n° 44; HAU-
SERMANN (2015), p. 10.

466 LIDMAN/SKOG, p. 89.

467 HAUSERMANN (2015), p. 13 s.

468 HAUSERMANN (2015), p. 13 s.
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ment sur le fait que le régime de I'art. 692 CO constitue une reégle de prin-
cipe a laquelle certaines sociétés choisissent de déroger*®. Selon nous, les
art. 692 et 693 CO instituent des alternatives de structure actionnariale
pour les actionnaires.

Lart. 626 ch. 5 aCO prescrivait que pour étre conformes aux exigences
légales, les statuts d’'une société anonyme dussent contenir les modalités
du droit de vote des actionnaires*”°. La proportion entre le vote et le risque
financier ne pouvait donc pas étre qualifiée de regle de principe aussi long-
temps qu’elle devait nécessairement étre mentionnée dans les statuts. Cette
norme a cependant été abrogée dans le cadre de la révision du droit de
la société anonyme de 2020. Néanmoins, le Conseil fédéral a justifié cette
abrogation par un souci d’allégement compte tenu du nombre toujours plus
important de clauses devant figurer dans les statuts des sociétés pour étre
valables*”!. Cette abrogation, qui est légitime, mais regrettable, n'enléve pas
de poids a la volonté initiale du législateur qui souhaitait oftrir, a premiére
vue, une certaine souplesse dans I'établissement des régles de vote.

Il est encore nécessaire d’analyser I'éventuel effet dommageable du droit
de vote privilégié pour les sociétés. Cette réflexion s'integre dans un débat
plus général sur ce que le marché doit qualifier de bonne gouvernance ou
de mauvaise gouvernance. Selon LARCKER/TAYAN, cette problématique est
biaisée a deux échelons*?. Premiérement, ces auteurs retiennent une ten-
dance de généralisation a I'excés entre les sociétés, a savoir la recherche
d’une structure unique qui conviendrait a tous*. Cette problématique
trouve une appellation générique largement répandue, «one size fits all »*™.
Dans le prolongement du premier, le second échelon relevé est une ten-
dance a se référer a des notions générales a I'image d’'une «bonne gouver-
nance» sans réellement en comprendre les caractéristiques et les implica-
tions*’>. Comme nous le relevions précédemment, le droit de vote privilégié

469 DAENIKER (2013), p. 147 s., qui reléve le fait qu’il est difficile dans la conception actuelle
de déterminer si le concept d’une action, une voix est une regle juridique ou un principe
idéal; voir aussi LIDMAN/SKOG, p. 90, qui souleévent également ce constat dans une dimen-
sion globale.

470 Voir a ce sujet CR CO lI-LOMBARDINI, ad art. 626 CO, n° 16 et 35 ss.

471 FF 2017 353, 436.

472 LARCKER/TAYAN, p. 1.

473 LARCKER/TAYAN, p. 1.

474 CHEN, p. 338.

475 LARCKER/TAYAN, p. 1.



Chapitre 3: Les actions a droit de vote privilégié et les bons de participation 81

est vu par les investisseurs institutionnels, comme un mécanisme pro-
mouvant une mauvaise gouvernance’’®. Cette mauvaise gouvernance, qui
contrevient a ce qu’ils qualifient de démocratie actionnariale, est selon eux
dommageable pour la société*”. Afin de pouvoir comprendre cette géné-
ralisation d’un effet dommageable, les trois arguments soulevés précédem-
ment, a savoir (i) la réduction de la valeur de la société, (ii) le retranchement
des actionnaires de référence et de la direction face a la pression actionna-
riale et (iii) 'augmentation des cotits d’agence*’®, sont appronfondis. Notre
positionnement s’inscrit en faveur du maintien et d'une plus grande flexibi-
lité de ce mécanisme. Ce chapitre propose ainsi une approche fondée sur la
multitude d’études disponibles qui étudient les conséquences des actions a
droit de vote privilégié sur les sociétés cotées.

2. Les trois grandes critiques

2.1 Une diminution de la valeur boursiére

Le premier argument se fonde sur 'impact négatif des actions a droit de
vote privilégié sur la valeur boursiére d’'une entreprise. Il constitue la cri-
tique principale de ce mécanisme*”. Cet argument est basé sur la prémisse
que les détenteurs du privilege de vote vont étre amenés a prendre des déci-
sions qui ne visent pas toujours a maximiser le rendement pour l'actionna-
riat ordinaire*°.

Nombreuses sont les études qui s'intéressent a cette problématique sur les
différentes grandes places boursiéres. La méthodologie proposée afin d’ana-
lyser limpact sur la valorisation varie selon les études. Certains auteurs s'in-
téressent a 'impact direct sur une courte période précédant et succédant
lannonce de I'introduction d’actions a droit de vote privilégié*®!. Cette
méthodologie, qualifiée de «event study methodology », permet de quanti-
fier la réaction directe du marché a la suite d’'un événement*®?. Le choix de
procéder a une analyse sur un intervalle aussi court présuppose que le mar-

476 Voir supra n®231; voir également, LARCKER/TAYAN, p. 2.

477 LARCKER/TAYAN, p. 2.

478 Voir supra n®231.

479 LIDMAN/SKOG, p. 90.

480 BEBCHUK/KASTIEL (2017), p. 603; SMART/RAHLAMBADRAN/THIRUMALAI/ZUTTER, p. 113.

481 Voir par exemple, DITTMANN/ULBRICHT, p. 163 ss.; JARRELL/POULSEN, p. 129 ss; NUESCH,
p.525ss.

482 OLER/HARRISON/ALLEN, p. 152.
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ché soit entiérement efficient, Cest-a-dire qu’il incorpore toutes les rami-
fications futures d'un événement*®. Afin de limiter le risque qu'une étude
d’événement soit faussée par un marché qui ne le soit pas entierement, les
études dont I'analyse porte sur les rendements sur le long terme sont éga-
lement recensées.

A cet effet, une abondance d’études qui établissent un impact négatif sur
la valeur boursiére des sociétés cotées et les rendements estimés sur leurs
titres de participation*®. JARRELL/POULSEN et DITTMANN/ULBRICHT
proposent des études d’événements portant sur la valorisation a 'annonce
d’une introduction ou suppression d’'une double classe d’actions*®. Létude
de JARRELL/POULSEN porte sur 89 sociétés issues de TAMEX, du NASDAQ
et du NYSE*®, Quant a celle de DiTTMANN/ULBRICHT, les sociétés recen-
sées correspondent a 32 sociétés allemandes*.

Néanmoins, une grande majorité de la littérature propose une analyse géné-
rale de l'impact des doubles classes d’action sur la valorisation des socié-
tés sur le long terme. Les champs d’analyses portent sur différents types de
marchés. A titre d’exemple, LiNs analyse les marchés émergents*s, CLAES-
SENS/DjANKOV/FAN/LANG s’intéressent au marché de I'’Asie de I'Est*®
et NENOVA se concentre pour sa part sur 18 pays industrialisés, dont la
Suisse*®. De nombreux auteurs a I'image de L1/Z1aT1is, GOMPERS/IsHII/
METRICK et AMOAKO-ADU/BAULKARAN/SMITH sintéressent aux mar-
chés américain et canadien*?. Finalement, JENTsCH focalise ses recherches
sur le marché suisse**.

483 OLER/HARRISON/ALLEN, p. 152.

484 JARRELL/POULSEN, p. 129 ss; JENTSCH (2019), p. 244; LINS, p. 159 ss; CLAESSENS/DJAN-
KOV/FAN/LANG, p. 2741 ss; VILLALONGA/AMIT, p. 385 ss; DITTMANN/ULBRICHT, p. 163 ss.;
KING/SANTOR, p. 2423 ss; MASULIS/WANG/XIE, p. 1697 ss; SMART/THIRUMALAI/ZUTTER,
p. 94 ss; BENNEDSEN/NIELSEN, p. 2212 ss; GOMPERS/ISHII/METRICK, p. 1051 ss; BAULKA-
RAN, p. 70 ss; ANDRADE/BRESSAN/IQUIAPAZA, p. 1053 ss; LI/ZAIATS, p. 68; AMOAKO-ADU/
BAULKARAN/SMITH, p. 1580 ss; DYCK/ZINGALES, p. 537 ss.

485 DITTMANN/ULBRICHT, p. 163 ss.; JARRELL/POULSEN, p. 129 ss.

486 JARRELL/POULSEN, p. 130.

487 DITTMANN/ULBRICHT, p. 164.

488 LINS, p. 160, qui analyse 1433 sociétés provenant de 18 marchés émergents.

489 CLAESSENS/DJANKOV/FAN/LANG, p. 2747, qui analysent 1301 sociétés, mais seulement 88
comportant une double classe d’actions.

490 NENOVA, p. 328s., qui analyse 661 sociétés.

491 Voir notamment, AMOAKO-ADU/BAULKARAN/SMITH, p. 1580 ss; GOMPERS/ISHII/METRICK,
p. 1051 ss; KING/SANTOR, p. 2425; LI/ZAIATS, p. 68.

492 JENTSCH (2019), p. 213, qui analyse environ 300 sociétés cotées sur le marché suisse.
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Pour certains auteurs, la réduction de la valeur de la société est corrélée
au degré de protection octroyé aux investisseurs par la réglementation en
vigueur*®. LiNs reléve ainsi que lorsqu’il s’agit des marchés émergents, ot
la protection des investisseurs est souvent moins importante, I'effet néga-
tif sera plus prononcé, car le marché anticipera une forte augmentation
des cotits d’agence**. Cette réflexion semble suivie également par NENOVA
et L1/Za1ATs dont les données indiquent également un effet négatif, mais
modéré, lorsque la société est soumise a de plus hauts standards régle-
mentaires de gouvernance d’entreprise*”. Ce raisonnement est également
retenu par JENTSCH qui soutient que les actionnaires minoritaires ne sont
pas suffisamment protégés en droit suisse**®.

A Tinverse, un nombre équivalent d’études démontrent, sur les mémes
périodes et places boursiéres, que les privileges de vote contribuent & une
augmentation de la valeur boursiere des sociétés et des rendements escomp-
tés*’. Ainsi, PARTCH, dans une étude d’événement portant sur 44 sociétés
issues du NYSE ou de TAMEX, arrive a la conclusion que 'annonce de I'in-

troduction d’'un privilége de vote a un impact positif sur la valorisation **%.

D’autres études s’intéressent aux rendements sur le long terme et sou-
tiennent la présence d’actions a droit de vote privilégié en se fondant sur
des considérations relevant de la gouvernance d’entreprises. DIMITROV/
JaIN expliquent ainsi qu'une double classe d’actions permet aux dirigeants
de profiter d’'une augmentation anticipée de la croissance de la société pour
lever des fonds sans perdre le contrdle**®. Encore selon eux, les actionnaires
seront enclins a accepter cette répartition des droits de vote si la réglemen-
tation leur est favorable eu égard a la transparence et a la responsabilité des
dirigeants®”. VoN DER CRONE/PLAKSEN, dans leur analyse sur les sociétés

493 BENNEDSEN/NIELSEN, p. 2220; LINS, p. 177 s.; NENOVA, p. 328 s.; LI/ZAIATS, p. 61 s.

494 LINS, p.160et177s.

495 LI/ZAIATS, p.51s.; NENOVA, p. 328s.

496 JENTSCH (2019), p. 244 s.

497 CHEMANUR/JIAO, p. 305 ss; JORDAN/KIM/LIU, p. 304 ss; JOG/RIDING, p. 58 ss; KRYZA-
NOWSHI/ZHANG, p. 95 ss; DIMITROV/JAIN, p. 342 ss; VON DER CRONE/PLAKSEN, p. 1 ss;
LAUTERBACH/YAFEH, p. 215 ss; BAUGUESS/SLOVIN/SUSHKA, p. 1244 ss; CREMERS/LAUTER-
BACH/PAJUSTE, p. 1 ss; ANH/FISCH/PATATOUKAS/DAVIDOFF SOLOMON, p. 476 SS; PARTCH,
p.313ss.

498 PARTCH, p. 333.

499 DIMITROV/JAIN, p. 364.

500 DIMITROV/JAIN, p. 364.

241

242

243



244

245

246

84 Lukaz Samb

cotées suisses, arrivent a un méme constat>*. Les colts d’agence étant limi-
tés dans cette hypotheése, la création d'une double classe d’actions permet
a l'actionnariat ordinaire d’augmenter leur part au bénéfice, ce qui leur est
bénéfique sur le long terme>*.

Dans un méme ordre d’'idée, CHEMANUR/J1A0 relévent leffet positif d'une
réglementation limitant I'effet de levier®. Ici encore, dans 'optique d’at-
teindre une meilleure gouvernance d’entreprise, I'accent porte sur les
moyens permettant de réduire un usage excessif de ce mécanisme.

Enfin, certains auteurs constatent une augmentation particuliérement pro-
noncée de l'accroissement de la valeur boursiére les premiéres années qui
suivent I'introduction d’'un privilege de vote>*. Cette croissance tend a
sestomper a partir de la quatriéme ou cinquiéme année suivant la reca-
pitalisation. A ce sujet, ANH/FISCH/PATATOUKAS/DAVIDOFF SOLOMON
retiennent que les doubles classes d’actions ne sont, dans une certaine
mesure, pas la cause, mais la conséquence d’'une bonne gestion>®. Pour ces
auteurs, auxquels d’autres se joignent, cette structure actionnariale excelle
lorsque la réputation de I'actionnaire de controle est importante pour I'ex-
ploitation®®. En permettant aux actionnaires de contrdle de conserver le
contrdle, ceux-ci peuvent continuer a pourvoir leur vision, potentiellement
lucrative pour l'actionnariat, et a prendre les risques y afférent>"".

Finalement, pour d’autres auteurs, les données récoltées ne permettent
pas d’affirmer qu'une structure actionnariale soit plus performante quune
autre®®. ADAMS/FERREIRA retiennent a ce titre I'incohérence des études
menées jusqu'a présent, dont les résultats se contredisent en dépit de para-
metres de recherche similaires>®. Ces auteurs soulignent ainsi que l'effet sur
la valorisation d’une structure actionnariale dépend fondamentalement du

501 VON DER CRONE/PLAKSEN, p.31s.

502 DIMITROV/JAIN, p. 364.

503 CHEMANUR/JIAO, p. 315.

504 ANH/FISCH/PATATOUKAS/DAVIDOFF SOLOMON, p. 482; CREMERS/LAUTERBACH/PAJUSTE,
p. 35; DIMITROV/JAIN, p. 347. Le taux de croissance oscille entre 1-2% et 23,11% selon les
études sur cette durée.

505 ANH/FISCH/PATATOUKAS/DAVIDOFF SOLOMON, p. 488.

506 ANH/FISCH/PATATOUKAS/DAVIDOFF SOLOMON, p. 488; BAUGUESS/SLOVIN/SUSHKA,
p. 1246; CHEMANUR/JIAO, p. 316; CREMERS/LAUTERBACH/PAJUSTE, p. 35.

507 BAUGUESS/SLOVIN/SUSHKA, p. 1246; CHEMANUR/JIAO, p. 316; JORDAN/KIM/LIU, p. 326 s.

508 ADAMS/FERREIRA, p. 51 ss; ANDERSON/OTTOLENGHI/REEB, p. 1 ss; KuNz (2002), p. 30 ss;
NUESCH, p. 525 ss; BERGSTROM/RYDQVIST, p. 255 ss.

509 ADAMS/FERREIRA, p. 85.
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contexte de faits dans lequel la société analysée s'inscrit>’. Puisque les cri-
téres pertinents divergent selon les sociétés, une analyse globale du marché
apparait vouée a I'échec®™.

Conséquemment, la contradiction entre les études précitées est suffisam-
ment probante pour affirmer qu’il n'est, a ce jour, pas possible de tirer des
conclusions généralisées>'. Lutilisation d’actions a droit de vote privilégié
semble exercer une influence tantdt positive tantot négative sur la valorisa-
tion boursiére des sociétés. Cette absence de clarté suffit & démontrer que
'abolition des actions a droit de vote privilégié ne peut pas étre fondée, en
“état actuel des choses, sur les seules constatations empiriques.

2.2 Une entrave aux prises de controle

La deuxieme critique porte sur I'entrave causée par les actions a droit de vote
privilégié aux opportunités de prises de controle®?. Cette critique est diri-
gée en particulier envers les sociétés dont le domaine d’activité est concen-
tré sur les nouvelles technologies®* et les sociétés de famille®>. Lorsque
le fondateur d’'une société ou son actuel actionnaire de contrdle n'est plus
capable de maximiser les profits des investisseurs, le marché doit pouvoir
réagir en concordance et tenter de prendre le contréle®’®. Or, le bénéficiaire
du privilege entrave cette réaction du marché en usant de son droit de vote
accru. Ce faisant, il peut empécher une prise de controle aussi bien amicale
qu'hostile a son bon vouloir. Partant, les sociétés cotées dotées d’actions a
droit de vote privilégié devraient étre moins sujettes a des prises de contréle
que les sociétés cotées dotées d'une seule classe d’actions.

En Suisse, peu de sociétés cotées aupres de la SIX sont encore dotées d’ac-
tions a droit de vote privilégié. Toutes sociétés cotées comprises au 1 aofit

510 ADAMS/FERREIRA, p. 85.

511 ADAMS/FERREIRA, p. 85.

512 Dans ce sens également, LIANG/PARK/ZHANG, p. 15. Ces auteurs, dont 'analyse indique
un impact positif général du droit de vote privilégié sur la valorisation de la société, men-
tionnenttoutefois que les effets d’un privilége de vote varient entre les sociétés et dépendent
fortement de leurs structures propres.

513 BEBCHUK/KASTIEL (2017), p. 611; GAULIS/MICHEL, p. 4; LIDMAN/SKOG, p. 95.

514 BEBCHUK/KASTIEL (2017), p. 591.

515 DAENIKER (2013), p. 150; GAULIS/MICHEL, p. 2.

516 Cette réaction du marché est analysée extensivement par MANNE, p. 1430 s. qui la nomme
«market for corporate control». Le marché agit ainsi comme un mécanisme de correction.
Voir a ce sujet également SHARFMAN (2021), p. 5.
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2020, seulement 13 sociétés sur 230 en font usage, soit 5,65 % des partici-
pants®'’. Historiquement, cette proportion a chuté drastiquement dans les
trente derniéres années. En reprenant les données de voN DER CRONE/REI-
SER/PLAKSEN, en 1996, 46 % des sociétés cotées étaient dotées d’actions a
droit de vote privilégié, mais seulement 28 % en 2003 et 22 % entre 2005 et
20083, 11 reste encore a voir si cette proportion coincide avec les sociétés
ciblées par des tentatives de prises de controle.

Dans le but de récolter les informations pertinentes, les données publiées
par COPA concernant les tentatives d’offres publiques d’acquisition sur les
sociétés cotées en Suisse sont reprises. Un échantillon s’étalant du 1¢ janvier
2011 au 31 décembre 2020 a été constitué et les tentatives s’étant soldées par
un échec ont été soustraites. Sur les 42 offres publiques d’acquisition rete-
nues, 10 d’entre elles (24 %) visaient des sociétés dotées d’actions a droit de
vote privilégié®®. Sur ces 10 offres publiques d’acquisition, huit étaient ami-
cales et deux indéterminées, les conseils d’administration s’étant abstenus
dans ces deux derniers cas de prendre position sur les offres.

La proportion d’offres ciblant des sociétés cotées dotées d’actions a droit
de vote privilégié¢ semble donc corroborer avec la part du marché qu’elles
occupaient au début des années 2000 et ostensiblement supérieure a leur
proportion actuelle. argument selon lequel, en Suisse, les actions a droit
de vote privilégié entravent les prises de controle apparait peu convaincant
a cet égard.

Une étude entreprise par SKOG en Suede rend compte de résultats similaires
sur le marché suédois. Cette étude est utilisée a titre comparatif compte tenu
des caractéristiques de la réglementation suédoise. La réglementation sué-
doise prévoit une limitation de I'effet de levier identique & notre ordre juri-
dique et une protection équivalente des actionnaires minoritaires concer-
nant la prise de décisions®. Il y est démontré que durant la période allant
de 1990 a 2002, 64 % des sociétés cotées ciblées par des tentatives de prise
de contrdle étaient dotées d’actions a droit de vote privilégié>*!. Ce pourcen-

517 Voir supra Tableau 2.

518 VON DER CRONE/REISER/PLAKSEN, p. 95.
519 Voir supra Tableau 3.

520 A ce sujet, voir LIDMAN/SKOG, p. 106 s.
521 SKOG, p. 304.
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tage s’aligne ici avec la proportion de sociétés disposant d'une double classe
d’actions dans la période donnée, a savoir 69 %°%.

Compte tenu de notre étude menée sur le marché helvétique et du rappro-
chement avec le marché suédois, nous sommes de I'avis que la critique selon
laquelle le privilege de vote entrave les tentatives de prise de contrdle est
également difficilement soutenable.

2.3 Uneaugmentation des colits d’agence

Le cotit d’agence représente I'une des concrétisations de la gouvernance
d’entreprise. La théorie de l'agence, telle que définie par JENSEN/MECK-
LING, met en scéne une personne (le principal) qui en engage une autre
(lagent)*®. Le principal délegue ensuite une partie de son pouvoir déci-
sionnel afin que I'agent puisse accomplir une ou des taches qui lui seraient
confiées®**. Le principal va vouloir maximiser la rentabilité de son investisse-
ment, tandis que I'agent s’efforcera d’y parvenir en contrepartie d'une rétri-
bution. Dans la recherche d'un but a priori commun, la relation d’agence
implique une asymétrie d'informations ainsi qu'une divergence d’intéréts et
de motivation entre le principal et 'agent. En effet, ce dernier est naturelle-
ment focalisé sur ses propres intéréts>>. Les colits supportés par le princi-
pal afin d’aligner les intéréts de I'agent aux siens, en particulier sa surveil-
lance, sont qualifiés de cotits d’agence>*®.

La relation d’agence principalement étudiée est celle entre le pourvoyeur
de fonds, a savoir I'actionnaire, et le dirigeant qu’il nomme®”. Cependant,
une seconde relation d’agence existe lorsque la société est dotée d’actions
a droit de vote privilégié, soit entre le(s) bénéficiaire(s) du privilege et les
actionnaires ordinaires®?. En présence de telles actions, 'alignement usuel
entre le risque financier et le pouvoir décisionnel des bénéficiaires du pri-
vilege n'est pas maintenu. Certaines études relevent un cott d’agence lié au
risque d’extraction des biens sociaux au profit des bénéficiaires du privi-

522 SKOG, p. 304.

523 JENSEN/MECKLING, p. 308.

524  JENSEN/MECKLING, p. 308.

525 JENSEN/MECKLING, p.308.

526 JENSEN/MECKLING, p.308.

527 PHILIPPE (2018), p. 304 s.

528 BARZzUZA (2018), p. 163; LIDMAN/SKOG, p. 100; MASULIS/WANG/XIE, p. 1697 s.
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lege et a une isolation injustifiée face a la pression actionnariale>®. Ce cotit
d’agence a deux conséquences. D’une part, il réduit la valeur de la société
et donc les rendements escomptés en comparaison des sociétés composées
d’une seule classe d’action®®. En effet, si les cotits d’agence sont plus élevés,
le marché doit réagir négativement a cette information. D’autre part, une
augmentation disproportionnée des primes versées pour les blocs d’actions
de controle aliénés par les bénéficiaires du privilege devrait aussi étre rele-
vée. Une telle augmentation doit intervenir puisque la prime de contréle
tient compte des bénéfices propres que 'acquéreur pourra tirer de 'extrac-
tion de biens sociaux>*.

Concernant la premiére critique, nous renvoyons a notre constat relevé pré-
cédemment concernant la valorisation boursiere et limitons notre analyse
aux rendements des titres. Sur ce point, vON DER CRONE/PLAKSEN ont
publié en 2010 une étude qui relate un rendement des titres plus important
lors d’acquisitions en présence d’actions a droit de vote privilégié depuis
I'année 2000°%2. Selon nous, cette étude contribue suffisamment a remettre
en cause cette problématique.

Finalement, LIDMAN/SKOG, dans leur analyse, démontrent aussi que les
primes de contrdle versées aux actionnaires de contrdle en présence d’ac-
tions a droit de vote privilégié varient grandement selon le pays analysé>*.
IIs relévent ainsi des primes de contrdle élevées en Italie, au Mexique et au
Brésil, mais inversement faibles dans les pays scandinaves et au Canada**".
Ils justifient ce constat en recentrant le débat sur la protection des action-
naires minoritaires®®*. Selon eux, le privilege de vote n'est pas le facteur
principal influengant le versement d’'une prime de controle élevée aux béné-
ficiaires**. La cause réelle serait une mauvaise protection des actionnaires
minoritaires, en particulier concernant les moyens de contestation des déci-
sions sociales, et plus généralement une mauvaise gouvernance d’entreprise

529 BEBCHUK/KASTIEL (2017), p. 613 ss; GOMPERS/ISHII/METRICK, p. 1053 LIDMAN/SKOG, p. 99;
MAsuLIS/WANG/XIE, p. 1697 s.

530 BEBCHUK/KASTIEL (2017), p. 613 ss; GOMPERS/ISHII/METRICK, p. 1053 LIDMAN/SKOG, p. 99;
MASULIS/WANG/XIE, p. 1697 s.

531 LIDMAN/SKOG, p. 98; sur une analyse des primes de contrdle en droit suisse, voir infra
n°®493ss.

532 VON DER CRONE/PLAKSEN, p. 27s.

533 LIDMAN/SKOG, p. 98.

534 LIDMAN/SKOG, p. 98.

535 LIDMAN/SKOG, p.98s.

536 LIDMAN/SKOG, p. 98.
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au sens large>*. Il serait par conséquent opportun pour le législateur de se
focaliser sur 'aménagement de régles aussi bien en droit privé qu’en matiére
de réglementation financiére afin de mieux protéger les actionnaires mino-
ritaires de maniére générale.

2.4 Synthése

Le débat sur les actions a droit de vote privilégié a grandement évolué ces
derniéres années. Afin de demeurer suffisamment compétitives, les places
boursiéres doivent sadapter a la demande du marché dont font partie les
actions a droit de vote privilégié.

Nombreuses sont les préconceptions mal fondées sur cet instrument juri-
dique, ses opposants ayant habilement placé ’hypothese d'un effet dom-
mageable sur 'actionnariat minoritaire au centre des discussions. Cepen-
dant, les résultats se contredisent dans une trop large mesure pour mesurer
de maniére claire le réel impact de I'introduction d’'un privilege de vote sur
les actionnaires ordinaires. En tenant compte des constats empiriques sou-
levés, 'interdiction des actions a droit de vote privilégié — et par conséquent
la restriction de la liberté organisationnelle qui en découle - serait, sans jus-
tification concrete, inconvenante.

Toutefois, il demeure nécessaire d’intervenir afin d’encadrer les assujet-
tis qui voudraient recourir a cette structure de vote. Le Conseil fédéral et
le législateur I'avaient déja compris lors des modifications législatives de
1936 et de 1991. Lors de la premiere, ils introduisirent les actions a droit de
vote privilégié en Suisse sous couvert du respect de conditions strictes®®.
Lors de la seconde, ils élargirent les restrictions applicables>*. Ces régles se
retrouvent encore a ce jour au sein du droit en vigueur>*. Afin de protéger
les actionnaires ordinaires et d’assurer le plus haut niveau de gouvernance,
Iétablissement de régles claires est nécessaire. Pareillement, afin de garan-
tir une meilleure prise en compte des intéréts des actionnaires ordinaires,
il serait judicieux d’oftrir une plus grande flexibilité a I'institution du privi-
lege de vote. Ces deux axes de réflexion seront abordés au prochain chapitre.

537 CARVAHAL DA SILVA/SUBRAHMANYAM, p. 18; DYCK/ZINGALES, p. 590; LIDMAN/SKOG, p. 98s.;
NENOVA, p. 345.

538 BOCKLI (2022), 83 n° 143 ss.

539 FF198311757,803s.

540 BOCKLI (2022), § 3 n° 143 ss; GERSTER, p. 19; GAULIS/MICHEL, p. 2.
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V. De lege ferenda

1. Introduction

Les places financiéres doivent étre toujours plus attractives pour les socié-
tés présentes sur leur marché, mais aussi pour les nouvelles sociétés consi-
dérant une introduction en bourse. En Suisse, les sociétés dotées d’un privi-
lege de vote s'introduisant en bourse dans les derniéres années deviennent
de plus en plus rares>*’. Cette tendance suit dans une certaine mesure une
évolution inverse a ce qui peut étre observé a I'étranger et en particulier
aux Etats-Unis*?2. Pour ne citer qu’elles, Facebook, Lyft, Pinterest, LinkedIn,
Snapchat, Alibaba ou encore Alphabet font partie de ces sociétés cotées
s'étant introduites en bourse avec un privilege de vote>*. Néanmoins, bien
que de nombreuses sociétés connues du grand public se soient cotées avec
un régime de double classe d’actions, méme aux Ftats-Unis, une trés grande
majorité des sociétés cotées continuent a s'introduire en bourse en suivant
un schéma classique d’«une action, une voix», comme en témoignent les
données de L1ANG/PARK/ZHANG*.

La pesée des intéréts entre la recherche de nouveaux investisseurs et la part
du contrdle que les fondateurs ou actionnaires de contréle sont préts a céder
est une tiche ardue. Comme le décrit dans un rapport de 2018 le CFA Ins-
titute, les sociétés usant de privileges de vote remplissent généralement au
moins 'une de trois caractéristiques: (i) le fondateur de la société est per¢u
comme indispensable & son succes; (ii) la société a dit opérer d'importantes
levées de fonds avant 'introduction en bourse pour financer une croissance
fulgurante ou (iii) les fondateurs veulent stabiliser le contréle en particu-
lier face a des acquisitions hostiles>*. De l'autre c6té, les grands investis-
seurs, notamment institutionnels, sopposent farouchement aux privileges
de vote>*. Ce désaccord contribue ainsi naturellement au désintérét d’'une
introduction en bourse si celle-ci signe la perte du controle détenu jusqu’a
présent.

541 Voir supra Tableau 2.

542 HAUSERMANN (2015A), p. 240s.

543 BURSON/JENSEN, p. 206; WEI/YOUNG, p. 7; CFA INSTITUTE (2018), p. 1.

544 LIANG/PARK/ZHANG, p. 10. Ces auteurs relévent que pour la période 1996-2019, sur 2061
introductions en bourse analysées, seulement 190 sociétés (9,22 %) se sont introduites en
bourse avec un régime d’actions a droit de vote privilégié.

545 CFAINSTITUTE (2018), p. 1.

546 BURSON/JENSEN, p. 207; LIDMAN/SKOG, p. 87.
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Selon l'avis exprimé dans cette contribution, il serait bénéfique d’offrir plus
de flexibilité aux fondateurs et actionnaires de référence dans I'organisation
de leur actionnariat. Cela leur octroierait une plus grande liberté afin d’ac-
commoder ces grands investisseurs qu’ils convoitent.

Pour cette raison, les grandes places financiéres qui étaient historiquement
opposées aux actions a droit de vote privilégié, a I'image de Singapour et
Hong-Kong, ont dii se résoudre a les autoriser. Le Royaume-Uni, lui aussi
longtemps opposé, considere également leur autorisation. Toutes ont toute-
fois élaboré des regles strictes afin de limiter les abus.

Lune des restrictions retenues, la clause crépusculaire obligatoire, per-
met de convertir les actions a droit de vote privilégié en actions ordinaires
lors de la réalisation de termes temporels ou événementiels*’. Ce type de
clause permet de tenir compte de plusieurs risques inhérents a I'évolution
d’une société. Les limitations temporelles permettent de réduire le risque
qu'un dirigeant, dont les capacités se dégradent avec le temps, maintienne le
controle de la société au détriment des investisseurs>*®. Les limitations évé-
nementielles tiennent compte du risque inhérent au transfert du contréle
en dehors d’'un cercle restreint d’actionnaires, notamment les actionnariats
familiaux. Par exemple, dans certains cas, le successeur d’'un fondateur ou
d’un dirigeant pourrait ne pas étre apte a diriger ou ne pas étre aussi com-
pétent que le fondateur>*. Dans cette hypothése, une clause crépusculaire
pourrait limiter ce risque en Otant le privilege lors de la succession dans une
société de famille.

Au niveau européen, la directive 2004/25/CE ne prévoit pas de mécanisme
s'apparentant aux clauses crépusculaires. Le seul mécanisme prévu s’en rap-
prochant reléve de la « breakthrough rule »>>°. Ce mécanisme correspond en
réalité a une suspension du privilége de vote plutét qu’a une suppression
du privilege de vote®>*'. La breakthrough rule suspend les privileges de vote
lors de la premiere assemblée générale suivant 'acquisition de plus de 75 %
des droits de vote, au cours de laquelle des décisions sur des modifications

547 SHARFMAN (2018), p. 6.

548 BEBCHUK (2017), p. 605.

549 BEBCHUK (2017), p. 606; voir également CHENAUX (2015), p. 520 qui mentionne une étude
menée aux Etats-Unis selon laquelle seulement 12% des sociétés de famille survivent a la
troisiéme génération et 3% aux suivantes.

550 PAPADOPOULOS (2010), p. 128.

551 Art. 11 par. 4 Directive 2004/25/CE.
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des statuts ainsi que la révocation et la nomination des membres du conseil
d’administration ou de direction sont prises*** La portée de ce mécanisme
est néanmoins limitée compte tenu du caracteére dispositif de I'art. 11 Direc-
tive 2004/25/CE>%.

D’autres pays, a I'image de la France, prévoient un privilege de vote en la
forme d’actions de loyauté, dont le privilege dépend de la durée de déten-
tion des actions*®**. Sur ce dernier point, des opposants aux actions a droit
de vote privilégié¢ proposent 'adoption d’actions de loyauté comme remede
face aux risques qu’ils soulevent dans leur critique®®. Celui-ci est censé pro-
mouvoir les rendements sur le long terme>*. Ce régime d’actions de fidé-
lité, également nomm¢é tenure voting, est lui aussi vu par certains comme

une potentielle solution®'.

Ces deux mécanismes, dont le but est de trouver un juste milieu entre les
intéréts de chacun, nécessiteraient en Suisse un aménagement important
des dispositions légales en vigueur afin d’étre utilisés. Pour cette raison,
nous examinerons dans quelle mesure il pourrait étre opportun ou non
d’'implémenter ces mécanismes au sein de notre ordre juridique. Cela, dans
le but d’offrir un meilleur environnement de négociation pour nos jeunes
entreprises innovantes et nos entreprises établies souhaitant s'introduire en
bourse.

2. Les clauses crépusculaires

Derriére leur terminologie raffinée, les clauses crépusculaires sont fondées
sur la prémisse que le privilege de vote est un droit ad personam. Puisque
celui-ci est octroyé a un cercle défini d’actionnaires et a un moment donné,
le privilege de vote devrait pouvoir étre retiré lors de la réalisation de cer-
taines conditions temporelles et événementielles>.

552 Art. 11 par. 4 Directive 2004/25/CE.

553 PAPADOPOULOS (2008), p. 41.

554 JENTSCH (2019a), p. 2; la terminologie utilisée en France est «droit de vote double».

555 BERGER/DAVIDOFF SOLOMON/BENJAMIN, p. 309; EDELMAN/JIANG/THOMAS, p. 1028; ROE/
CENZI VENEZZE, p. 475.

556 Rapport Assemblée nationale (FR), § 2/11/B.

557 BERGER/DAVIDOFF SOLOMON/BENJAMIN, p. 309; EDELMAN/JIANG/THOMAS, p. 1028; ROE/
CENZI VENEZZE, p. 475.

558 SHARFMAN (2018), p. 6.
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Lintérét a maintenir le privilege de vote peut étre important a la suite d'une
introduction en bourse et s'estomper au fil des années>*°. Il peut donc étre
opportun pour les actionnaires ordinaires de se prononcer sur son maintien
a intervalles réguliers, le cas échéant I'abolir aprés une durée déterminée>®.
Cette possibilité peut étre prévue par I'introduction d’une clause crépuscu-
laire a terme, fixed-term sunset en anglais, selon laquelle le privilege de vote
est octroyé a son bénéficiaire pour une durée déterminée>**.

A titre d’exemple, la durée usuelle des clauses crépusculaires a terme sur
le marché américain varie généralement entre cinq et vingt ans pour une
durée moyenne de sept ans*®2. En principe, le terme peut étre reconduit
pour une méme durée par une décision des actionnaires ordinaires, prise a
la méme majorité que lors de I'introduction du privilege de vote. A défaut
d’étre reconduit, le privilege de vote sera aboli a I'échéance statutaire sans
nécessiter une décision sociale supplémentaire>®®. Cette clause permet de
forcer le bénéficiaire du privilege a aligner ses intéréts propres a ceux des
actionnaires ordinaires. S'il n'y parvient pas, il perdra son privilege a I'issue
de la durée prévue dans les statuts.

Pour d’autres, la légitimité du privilege de vote n’est pas une question de
temps, mais releve plutot de certaines caractéristiques du bénéficiaire. Selon
eux, le privilege de vote est attribué a un actionnaire en raison de caractéris-
tiques propres a sa personne, a savoir essentiellement son statut de fonda-
teur ou son appartenance a une famille déterminée***. Toute action a droit
de vote privilégié transférée a une personne ne présentant pas les mémes
caractéristiques que le détenteur initial contrevient de ce fait a leur attribu-
tion initiale®*®. Afin de répondre a cette problématique, les statuts peuvent
prévoir des clauses crépusculaires conditionnées, event-trigger sunset, qui
retirent le privilege de vote a la survenance d’'un événement déterminé>*.
A ce titre, le départ d’une position dirigeante®®, le déces®®, 'incapacité de

559 BEBCHUK/KASTIEL (2017), p. 618; LIANG/PARK/ZHANG, p. 5.

560 BEBCHUK/KASTIEL (2017), p. 619; FISCH/DAVIDOFF SOLOMON, p. 1062.
561 BEBCHUK/KASTIEL (2017), p. 619; WINDEN, p. 870.

562 BEBCHUK/KASTIEL (2017), p. 619; WINDEN, p. 870.

563 MOORE, p. 104.

564 BEBCHUK/KASTIEL (2017), p. 589; BOCKLI, § 4 n° 135.

565 BOCKLI, §4n°135.

566 MOORE, p. 104.

567 MOORE, p. 104; FISCH/DAVIDOFF SOLOMON, p. 1086.

568 MOORE, p. 104; FISCH/DAVIDOFF SOLOMON, p. 1086.

270

271

272



273

274

275

94 Lukaz Samb

discernement®®, I'aliénation a un tiers qui ne ferait pas partie d’'une famille
déterminée ou d’'un cercle de fondateurs®™ ou la détention d’une participa-
tion inférieure a un seuil minimal®"* peuvent étre des causes d’abolition du
privilége.

Les clauses crépusculaires a terme et conditionnées empruntent de ce fait
une racine similaire, mais des utilités distinctes. La premiére a pour voca-
tion de prévoir une renonciation du privilege de vote, sans pour autant en
sanctionner le transfert. La seconde, quant a elle, permet de prévoir les
modalités de renonciation du privilege de vote en cas de transfert partiel
ou complet. Leur utilité fluctue ainsi selon la structure actionnariale de la
société>™,

Ces deux clauses ne peuvent toutefois pas étre prévues statutairement au
sein de notre ordre juridique en cas de transfert. Ce manque de flexibilité
des structures de vote s'opére au détriment de tous. D’une part, les poten-
tiels bénéficiaires du privilege font face a un choix cornélien entre une
introduction en bourse et le risque de perdre le contrdle détenu. De l'autre,
les actionnaires ordinaires se retrouvent privés d’opportunités d’investisse-
ment dans des sociétés dont les fondateurs ne sont pas préts a supporter le
risque de la perte de ce controle.

Les clauses crépusculaires a terme ont un faible intérét pour notre ordre
juridique. Le but des actions a droit de vote privilégié est d’offrir aux béné-
ficiaires une certaine liberté dans la gestion de la société. Ils peuvent ainsi
prendre des décisions sans subir une trop forte pression des actionnaires

569 MOORE, p. 104.

570 MOORE, p. 104; FISCH/DAVIDOFF SOLOMON, p. 1086.

571 MOORE, p. 104; FISCH/DAVIDOFF SOLOMON, p. 1086.

572 La littérature n’est pas unanime sur la forme la plus optimale a adopter en matiere de
clauses crépusculaires. Voir notamment BEBCHUK/KASTIEL (2017), p. 631; KIM/MICHAELY,
p. 32, qui arrivent tous deux a la conclusion que les clauses crépusculaires a terme sont plus
avantageuses. LIANG/PARK/ZHANG, p. 31 ss, semblent arriver au constat que dans leur glo-
balité, les sociétés bénéficiant d’une clause crépusculaire offrent de meilleurs rendements
que les sociétés a une seule classe d’actions ou a double classe d’actions sans clauses cré-
pusculaires. Ces auteurs mettent néanmoins ’accent sur le fait que d’apreés leurs données,
les clauses crépusculaires qui sanctionnent le transfert des actions (clauses crépusculaires
conditionnées) sont moins efficaces que les clauses qui ne le sanctionnent pas (clauses cré-
pusculaires a terme). Contra: FISCH/DAVIDOFF SOLOMON, p. 1094, qui arrivent a la conclu-
sion que les clauses crépusculaires conditionnées offrent un meilleur rendement que les
clauses crépusculaires a terme, mais que les données sont trop limitées pour pouvoir com-
plétement évaluer leur impact sur le marché.
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voulant rentabiliser leur investissement sur le court terme sans nécessaire-
ment tenir compte des conséquences dans une perspective de long terme.
Un terme interfére avec cette liberté en imposant aux bénéficiaires du pri-
vilege un devoir de satisfaction des actionnaires « court terme». Si un degré
de satisfaction suffisant nest pas atteint, les bénéficiaires ne pourront pas
renouveler leur privilége a I'échéance du terme>”. Puisque cette forme de
clause crépusculaire va a 'encontre du but méme des actions a droit de vote
privilégié sans offrir d’avantages particuliers, cette contribution s'oppose a
leur implémentation.

2.1  Lesobstacles de lege lata

Apres avoir exclu les clauses crépusculaires a terme, ce chapitre se concentre
sur les clauses crépusculaires conditionnées et les obstacles auxquels elles
font face actuellement. Plusieurs explications sont offertes par la doctrine
qui se fonde sur le rattachement du privilege de vote aux actions®™.

Le privilege de vote suisse découle de la différence entre les valeurs nomi-
nales des actions émises®™. De ce fait, le privilege est rattaché aux actions
et non pas au titulaire des actions, comme il serait le cas lorsque le droit de
vote d’'une action est lui-méme accru®’.

Afin de prévoir I'abolition du droit de vote privilégié a la survenance d'un
événement déterminé, il faut a la fois le conditionner et également pou-
voir I'abolir partiellement selon les conditions. Une abolition partielle sera
notamment nécessaire lorsqu'un bénéficiaire contrevient a la clause, mais
que d’autres bénéficiaires continuent a respecter les conditions de la clause.
Puisque le privilege n'est pas rattaché au droit de vote lui-méme, mais aux
actions, deux hypothéses coexistent. La premiére possibilité revient a sup-
primer la clause statutaire octroyant le privilege et a diviser les actions ordi-
naires afin d’'uniformiser les valeurs nominales. Dans ce cas, le privilege
est intégralement supprimé®”’. La seconde consiste a réunir les actions a
droit de vote privilégié pour atteindre la valeur nominale d'une action ordi-

573 Dans ce sens, LIDMAN/SKOG, p. 109; dans un méme ordre d’idées FISCH/DAVIDOFF SOLO-
MON, p. 1085.

574 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 444 s.; CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad
art. 693 CO, n° 84 s.; HAUSERMANN (2015A), p. 245.

575 Voir supra n®185.

576 CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 693 CO, n° 47.

577 HAUSERMANN (2015A), p. 245; Rapport vON DER CRONE, p. 9.
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naire>™®. Cependant, la réunion d’actions non cotées nécessite le consen-
tement de tous les actionnaires concernés afin de déployer un effet>”. En
pratique, si les actions a droit de vote privilégié ne sont pas cotées, il n'est
pas possible d’'imposer a un actionnaire la réunion de ses actions, ce qui
rendrait toute clause crépusculaire conditionnée inefficace>®. Si les actions
sont cotées, il faudrait tout de méme requérir 'approbation de I'assemblée
générale, ce qui poserait toujours un probléeme organisationnel identique**".

A cela s'ajoute encore le fait que la réunion d’actions, a l'instar de la divi-
sion, nécessite une modification des statuts®®. Dés lors, toute réunion d’ac-
tions doit faire 'objet d'un acte authentique et étre inscrite au registre du
commerce, ces deux opérations augmentant toujours plus les charges sup-

portées par la société>®,

Le droit suisse ne dispose donc pas, en Iétat, d’un cadre légal adapté afin de
permettre aux actionnaires de conditionner le privilege de vote.

2.2 Delegeferenda

Le droit en vigueur, contrevient a la mise en place d’'un privilege de vote
flexible en empéchant notamment de I'abolir partiellement. Cette situation
creuse le fossé entre les actionnaires ordinaires et les bénéficiaires du privi-
lege, ce qui est regrettable. Face a cette situation, deux propositions pour-
raient concilier leurs intéréts.

La premiére, timide, revient a prévoir expressément a I'art. 623 CO qu’une
catégorie d’actionnaires peut approuver par avance une clause crépuscu-
laire conditionnée, et incidemment la réunion de leurs actions. Ainsi, les
actions dotées du privilége de vote peuvent étre réunies lorsque leur bénéfi-
ciaire ne respecte plus les conditions de leur octroi. Cette proposition a pour
avantage d’offrir une plus grande souplesse aux actionnariats, en particulier
au sein des sociétés cotées.

578 HAUSERMANN (2015A), p. 245; Rapport VON DER CRONE, p. 9, qui mentionnent cette entrave
dans le contexte des clauses crépusculaires a terme.

579 Art.623al.2CO et 704 al.1ch.2CO.

580 CR CO Il-LOMBARDINI/CLEMETSON, ad art. 623 CO, n° 8.

581 Art.623al.1CO.

582 Art.623al.1et626al.1ch.4CO.

583 Art. 647 CO; Annexe 1.3 OEmol-RC.
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La seconde, incisive, nécessite une réforme des régles sur le droit de vote
dans la société anonyme a laquelle notre Conseil fédéral soppose ‘. Essen-
tiellement, le cadre légal demeurerait le méme, en particulier concernant
les conditions d’introduction du droit de vote privilégié et les régles portant
sur la suspension du privilege. Seul serait modifié¢ le principe de I'adéqua-
tion entre le droit de vote et la valeur nominale.

Le premier avantage de cette modification consiste en une harmonisation
avec la grande majorité des Etats qui autorisent un droit de vote différencié
porté par une action. Cette proposition facilite également 'adaptation des
statuts a I'issue des opérations de suppression partielle. Si le poids du vote
ne dépend plus de la valeur nominale, il est sans importance que les statuts
tiennent a jour le nombre et la valeur nominale des actions. Seuls devraient
figurer le montant total du capital-actions ainsi que les catégories d’actions
et le droit de vote attribué a une action de ladite catégorie. Incidemment,
une suppression partielle ne nécessiterait pas également un vote de I'assem-
blée générale afin de modifier les statuts a cet effet®®.

Nous retenons a ce titre une certaine incohérence du Conseil fédéral qui,
bien qu'opposé a une révision, diminue toujours plus I'importance du prin-
cipe de la valeur nominale. Anciennement limitée a un centime de francs
suisses>®, la valeur nominale minimale est désormais portée a une fraction
de centime, «les actions ayant une valeur nominale supérieure a zéro »°%".
La notion de valeur nominale des actions perdant de son bien-fondé a
chaque révision législative, I'abolir apparait étre la suite logique d'une poli-

tique cohérente.

3. Les actions de loyauté

Les actions de loyauté permettent d’attribuer un privilége en fonction de la
durée de détention®®. Le privilége est obtenu lorsqu'un méme actionnaire
détient une action, sans interruption, pendant une certaine durée®®. A I'in-
verse, il est retiré a chaque transfert des titres de participation®®. Le but est

584 FF 2017 353, 385.

585 Art.626al.1ch.4COet698al.2ch.1CO.

586 Art. 622 al.4aCo.

587 Art.622al. 4 CO.

588 BERGER/DAVIDOFF SOLOMON/BENJAMIN, p. 305; FISCH/DAVIDOFF SOLOMON, p. 1077.
589 JENTSCH (2022a), p. 269; DAENIKER (2015), p. 152.

590 DAENIKER (2015), p. 152.
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donc de privilégier 'actionnariat de long terme, au détriment de l'action-
nariat de court terme, en leur octroyant une place plus importante dans la
prise de décisions>®.

3.1 Le principe

Il existe deux formes de programmes de loyauté. La premiére, par low-
high®?, dans quel cas toutes les actions, au jour de l'introduction de la
clause, conserveront une voix et bénéficieront d’'un privilege de vote apres
une durée déterminée, généralement deux ans>*. Cette méthode est celle
préconisée en Belgique. Les sociétés cotées belges peuvent prévoir dans
leurs statuts un privilege de vote d’une voix supplémentaire pour toute
action qui serait détenue par un méme actionnaire de maniére ininterrom-
pue pendant deux ans*>**. Le délai de deux ans court a partir de l'inscription
del'actionnaire au registre des actions, méme si cette derniere est antérieure
a 'introduction de la clause®®. La France®®, I'Iltalie>” et 'Espagne>®® auto-
risent également des programmes de loyauté similaires, octroyant une voix
supplémentaire par action. Ce format est également celui privilégié par cer-
tains Etats-actionnaires qui, en qualité d’actionnaires de long terme, pro-

fitent de ce mécanisme a 'image de la France®®.

La seconde forme qu'un programme de loyauté peut adopter est un high-low.
Dans ce cas, a I'introduction de la clause, un privilége de vote est octroyé a
toutes les actions indépendamment de la durée de détention®®. Le privilege

591 DAENIKER (2015), p. 140s.; JENTSCH (2019a), p. 2; WOHLMANN/ZELLER, p. 230.

592 BERGER/DAVIDOFF SOLOMON/BENJAMIN, p. 305.

593 BERGER/DAVIDOFF SOLOMON/BENJAMIN, p. 305.

594  Art. 7:53 CSA.

595 Art. 7:53 CSA.

596 Art. L. 225-123 C.Com., qui prévoit un privilége de loyauté obligatoire a partir de deux ans
de détention dans les sociétés cotées francaises. Il demeure possible d’y déroger statutaire-
ment.

597 Art. 127-quinquies TUF qui prévoit un privilege de loyauté a partir d’une durée de détention
ininterrompue de 24 mois.

598 Art. 527 ter. Ley de Sociedades de Capital qui prévoit un privilége de vote a partir d’une
durée de détention ininterrompue de deux ans.

599 BECHT/KAMISARENKA/PAJUSTE, p. 475.

600 BERGER/DAVIDOFF SOLOMON/BENJAMIN, p. 305.
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est ensuite perdu lors de chaque transfert des titres de participation®. Les
actions de loyauté américaines suivent en grande majorité ce processus®?.

3.2 Linadmissibilité en droit suisse

A Tinstar des clauses crépusculaires, les actions de loyauté ne sont pas auto-
risées en droit suisse®>. Lincompatibilité est double, a savoir d'un point de
vue juridique et pratique.

D’un point de vue juridique, les actions de loyauté contreviennent aux
art. 692 et 693 CO qui établissent un numerus clausus de la répartition des
droits de vote®®. Lart. 693 CO offre une alternative a la regle de I'adéqua-
tion entre I'investissement financier et le droit de vote, mais seulement dans
la mesure ou toutes les actions ne disposent que d’'une seule voix®®. De ce
fait, en attribuant une voix supplémentaire a 'action d’un titulaire «loyal »,
le privilege de fidélité violerait le droit en vigueur®®. Afin de passer outre
cette restriction, 'Espagne, dont la réglementation prévoit également un

privilege de vote indirect,®” a d adopter une exception pour les sociétés
cotées afin de reconnaitre les actions a droit de vote plural °%.

D’un point de vue pratique, un régime de loyauté compatible avec le droit
suisse ou le privilege est octroyé et retiré en divisant respectivement réu-
nissant les actions est difficilement concevable. Eu égard aux clauses cré-
pusculaires conditionnées®®, cette méthode requiert le consentement des

601 BERGER/DAVIDOFF SOLOMON/BENJAMIN, p. 305.

602 DALLAS/BARRY, p.600s.

603 Cette forme de privilége avait été proposée lors de la révision du droit de la société ano-
nyme de 2020 mais le législateur avait, pour finir, renoncé a leur implémentation. Le légis-
lateur a justifié cette renonciation par le manque d’informations et d’études a ce sujet. Voir
notamment, BURCKHARDT, p. 378; VON DER CRONE/MOHASSEB, p. 792. L'Office fédérale de
la justice (OFJ) a donné suite au postulat 18.4092, Cramer «Conséquences des <actions de
loyauté»». Les rapports d’experts, dont le mandat portait sur la viabilité de l'introduction
d’un tel mécanisme au sein de notre ordre juridique, sont également arrivés au constat que
les actions de loyauté ne devraient pas étre implémentées. Le Conseil fédéral a suivi ces
conclusions et a incidemment recommandé de ne pas introduire d’actions de loyauté, voir
ace sujet n®300ss.

604 DAENIKER (2015), p. 161.

605 CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 693 CO, n° 8.

606 DAENIKER (2015), p. 161.

607 Art. 188.2 Ley de Sociedades de Capital.

608 Art. 527 ter. Ley de Sociedades de Capital.

609 Voir supran®279.
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actionnaires concernés par ces opérations®!®. Mais encore, il faut aussi tenir
compte de I'incompatibilité entre la négociation en bourse de titres et le
maintien a jour des statuts apres chaque opération de réunion et de divi-
sion®*!

En ce qui concerne les cotits opératoires liés au privilege de loyauté lors de la
négociation en bourse des actions, nous trouvons une complication en I'état.
Les statuts doivent indiquer le nombre, la valeur nominale et I'espéce des
actions®2 Il s’'ensuit que lorsque les actions sont réunies afin de les transfor-
mer en actions ordinaires lors d’'un transfert, le nombre d’actions apparte-
nant aux catégories respectives est modifié. Il en va de méme lorsque le pri-
vilege de loyauté est octroyé et que les actions doivent étre divisées. Chaque
opération de réunion ou de division d’actions nécessite dés lors une modi-
fication correspondante des statuts, pour laquelle le registre du commerce
percoit un émolument®. Cet émolument, qui se monte 8 CHF 200.- par
opération®, est certes faible en tant que tel, mais peut devenir conséquent
en fonction de la volatilité des titres.

3.3 Les avantages et les inconvénients

Le seul et principal avantage des actions de loyauté demeure I'égalité de trai-
tement vis-a-vis du privilége. Pour certains auteurs, l'adéquation entre le
risque financier et le poids de vote garantit une égalité de traitement entre
les actionnaires®>. En brisant cette balance, le privilege de vote génére une
inégalité de traitement puisqu’il est attribué a un cercle restreint d’action-
naires uniquement. Le privilége de loyauté, quant a lui, est attribué a tout
actionnaire se trouvant dans une situation identique en matiére de durée de
détention des titres. Tous les actionnaires peuvent dés lors prétendre a I'ob-
tention du privilege. L'égalité d’opportunité d’obtention du privilege assure
par conséquent une égalité de traitement des actionnaires®’®. Cette égalité
d’opportunité répond aussi en partie a la critique selon laquelle l'introduc-
tion d’actions a droit de vote privilégié, aprés I'introduction en bourse, lése

610 Art.623al.2COet704al.1ch.2CO.

611 Art.623al.1,626al.1ch.4et647 CO.

612 Art.626al.1ch.4CO.

613 Annexe 1.3 OEmol-RC.

614 Annexe 1.3 OEmol-RC.

615 HANDSCHIN (2015), p. 91; BK-NOBEL, § 9 n° 58; PETER/JACQUEMET (2016), p. 180.
616 BERGER/DAVIDOFF SOLOMON/BENJAMIN, p. 309.
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les actionnaires qui n'en sont pas les titulaires®'’. Sur ce point, les actions de
loyauté pourraient étre un juste compromis au sein des sociétés cotées. Les
actionnaires ordinaires, réticents a I'idée d’octroyer un privilége auquel ils
ne peuvent prétendre, y trouveraient une compensation adéquate. Laction-
naire de contrdle, qui pourrait ne plus disposer du controéle lors de I'intro-
duction en bourse, serait également plus facilement amené a convaincre les
actionnaires ordinaires avec, comme argument de taille, I'égalité d’obten-
tion.

Les actions de loyauté apportent néanmoins leur lot d’'inconvénients. Un
premier fondé sur l'articulation entre le privilege de loyauté et le principe
de loftre obligatoire®®. Lattribution et le retrait du privilege de loyauté,
conjointement avec un flux de transaction accru des titres de participation
en bourse, peuvent engendrer une certaine fluctuation des proportions de
votes. Cette fluctuation n'a pas d’'impact notable sur les actionnaires ordi-
naires qui ne disposent pas d'un grand nombre de titres de participation. I
ne peut pas en étre dit autant des actionnaires importants dont la participa-
tion se rapproche du seuil déclencheur de I'offre obligatoire. Dans un tel cas,
il est difficile de déterminer si le franchissement du seuil est temporaire, et
donc susceptible de dérogation, ou durable®®. Le fardeau de la preuve reve-
nant a l'actionnaire requérant une dérogation, la COPA devrait tolérer un
certain degré d’incertitude®®.

Les actions de loyauté posent également des contraintes concernant le trans-
fert des actions et la constitution d’'un usufruit, tous deux courants sur les
marchés de capitaux®. Puisque le but est d’inciter une détention sur le long
terme, le transfert des titres et la constitution d’un usufruit, qui tous deux
entrainent un changement de titularité, devraient en principe étre exclus®?
Principalement utilisé en matiére successorale, I'usufruit octroie une mai-
trise partielle sur I'objet grevé, a savoir un droit de jouissance et d’'usage®=.

617 GAULIS/MICHEL, p. 6; contra: Rapport HOFSTETTER, p. 26, qui estime que les actionnaires
sont suffisamment protégés par le droit d’exercer une action en annulation (art. 706 CO) et
la majorité qualifiée (art. 704 al. 1 ch. 8 CO).

618 Art.135al. 1 LIMF.

619 Art. 136 al. 1 let. c LIMF.

620 Art.61al. 1 OOPA.

621 WOHLMANN/ZELLER, p. 232; relevant cette méme problématique dans les rapports de fidu-
cie, CHABLOZ (2022), p. 37.

622 WOHLMANN/ZELLER, p. 232 ss.

623 CRCCII-FARINE FABBRO, ad art. 745 CC, n°® 15; BSK ZGB II-MULLER, ad art. 745 CC, n° 13.
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Transposée sur une action, cette maitrise suppose un droit au dividende et
Iexercice du droit de vote®®. Puisque la titularité du droit de vote est trans-
férée pour la durée de l'usufruit, le privilege de loyauté doit étre retiré aussi
bien a la constitution qu’a la fin de I'usufruit®®”. Le transfert des titres de
participation est également restreint pour les mémes raisons, le droit de
vote supplémentaire devant conséquemment étre retiré. Ces deux situations
soulévent un réel probléme de passation du contrdle intergénérationnel au
sein des sociétés de famille, car le controle ne peut étre exercé que partiel-
lement durant le délai de loyauté®®. Le risque de perdre temporairement le
contrdle durant le délai de carence peut incidemment avoir un effet dissua-
sif sur la passation du controle.

Dans ce contexte, CHABLOZ reléve 'incidence que ces restrictions au trans-
fert peuvent avoir sur la liquidité des titres®”. Effectivement, si 'objec-
tif du privilege de loyauté est d’assurer une conservation des titres sur le
long terme, 'accomplissement de cet objectif suppose une diminution de la
liquidité®®. Selon elle et a raison, cette problématique devrait étre relativi-
sée dans la mesure ol les sociétés visées par un programme de fidélité dis-
poseront généralement d’un actionnariat dispersé, et donc suffisamment
liquide®®.

De plus, les actions de loyauté n’ont une utilité que si les détenteurs du pri-
vilege sont suffisamment incités a prendre part a la prise de décision lors de
lassemblée générale de la société®. Selon WOHLMANN/ZELLER, la parti-
cipation a I'assemblée générale n'est pas influencée par un programme de
loyauté, mais dépend plutdt des intéréts et de la vision de I'actionnaire®".
Lactionnaire de controle, en tant qu’actionnaire principal, a un intérét a
assurer la prospérité de la société sur le long terme afin de vendre sa par-
ticipation au meilleur prix lors de sa sortie®2. Il sera donc actif avec ou
sans programme de loyauté. La participation des petits actionnaires quant
a elle pourrait étre influencée par lattribution d’actions de loyauté, mais

624 WOHLMANN/ZELLER, p. 232.

625 WOHLMANN/ZELLER, p.232.

626 Soulevant également cette problématique, JENTSCH (2022a), p. 277.

627 CHABLOZ (2022), p. 35.

628 CHABLOZ (2022), p. 35; d’un avis similaire, BOLTON/SAMAMA, p. 44.

629 CHABLOZ (2022), p. 35; voir également BOLTON/SAMAMA, p. 45.

630 ROE/CENZI VENEZZE, p. 486; Rapport BSS, p. 31.

631 WOHLMANN/ZELLER, p.232;dans ce sens MARTINEZ, p.4s.; ROE/CENZI VENEZZE, p. 484 ss.
632 WOHLMANN/ZELLER, p. 231.
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leur impact réel dans la prise de décisions est trop faible pour étre retenu®®.

Concernant les grands actionnaires, typiquement les fonds de pension, les
investisseurs institutionnels ou les fonds de private equity, leur implica-
tion dépendra de leur politique d’investissement, mais probablement pas
de I'existence d’'un plan de loyauté®*. Ces diftérents auteurs semblent ainsi
indiquer que la mise en ceuvre d'un plan de loyauté ne suffit pas a inciter les
actionnaires a prendre une part active dans la prise des décisions.

Enfin, les actions de loyauté soulévent également des questionnements au
sein du débat opposant la stratégie a court terme a la stratégie a long terme.
Les actions de loyauté s'inscrivent dans une ligne de réflexion selon laquelle
un activisme actionnarial principalement orienté sur le court terme a tou-
jours un impact négatifs®. Pourtant, des études menées semblent indiquer
le contraire. BEBCHUK/BRAV/JIANG arrivent ainsi a la conclusion que l'ac-
tivisme actionnarial dans une perspective a court terme n'est pas nécessai-
rement opéré sans tenir compte des conséquences sur le long terme®®*. Dans
le méme esprit, ROE/SHAPIRA démontrent habilement dans une contribu-
tion récente comment des stratégies orientées dans une optique a court
terme et long terme peuvent toutes deux avoir des effets dévastateurs sur la
valorisation de la société et sur les autres parties prenantes®’. Les actions de
loyauté découragent toutes les stratégies d’investissement sur le court terme,
sans tenir compte du fait que ces stratégies n'ont pas toutes forcément un
impact négatif dans une perspective de long terme. A 'inverse, cette forme
de privilége favorise les stratégies d’investissement sur le long terme, quand
bien méme ces derniéres ne sont pas assurément plus optimales.

633 MARTINEZ, p.4s.

634 Dans ce sens, WOHLMANN/ZELLER, p. 231; voir également MOSCA, p. 272, qui reléve, en Ita-
lie, une faible présence des investisseurs institutionnels dans les sociétés cotées ayant intro-
duit un privilége de loyauté.

635 Voir notamment, DESJARDINE/DURAND, p. 1078, dont les données indiquent que l'acti-
visme dans une perspective court terme des hedge funds accroit la valeur de U'entreprise
sur le court terme, mais que le prix a payer est une réduction du cash flow sur le long terme,
ce qui a pour conséquence de réduire la valeur de la société sur le long terme. Voir égale-
ment, CREMERS/GIAMBONA/SEPE/WANG, p. 41 s., qui émettent un avis défavorable concer-
nant 'impact de l’activisme court terme des hedge funds sur les perspectives sur le long
terme des sociétés que ces fonds ciblent. Finalement, voir ROE/SHAPIRA, 242, qui font état
d’un consensus général des acteurs sur le marché qui tend a cette méme conclusion.

636 BEBCHUK/BRAV/JIANG, p. 1085; voir également SWANSON/YOUNG/YUST, p. 29 s., qui
arrivent a une méme conclusion.

637 ROE/SHAPIRA, p. 248 ss.
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Un rapport de consultation de 2014 avait initialement proposé une alterna-
tive aux actions de loyauté dans le projet de révision du droit de la société
anonyme®®. 1| était évoqué que des programmes de loyauté offrant un divi-
dende de loyauté auraient pu étre autorisés au sein des sociétés suisses,
notamment pour combattre les actions dispo®*. Cette proposition, d’em-
blée exclue par le Conseil fédéral dans le cadre de la révision du droit de
la société anonyme de 2020%%, ne convainc pas®*. En prévoyant cela, I'at-
trait d’'une société disposant de dividendes de loyauté en serait réduit. Cela,
a cause du délai de loyauté a respecter pour bénéficier d'un dividende inté-
gral®?. La constitution d'un programme de loyauté ne devrait pas s'effectuer
aux dépens du droit au dividende des actionnaires de court terme.

Cet avis est également partagé par CHABLOZ, laquelle voit en un dividende
de loyauté une violation particulierement grave au principe d’égalité de trai-
tement en matiére de droits patrimoniaux®?. Le versement d’'un dividende
de loyauté, en especes ou sous forme d’actions dans le cadre d’'une augmen-
tation de capital, remettrait ainsi ce principe cardinal en jeu®*. Cette inter-
prétation doit étre suivie en tous points, en particulier a la lumiére du prin-
cipe selon lequel un traitement différencié entre actionnaires d'une méme
catégorie d’actions n'est pas autorisé®.

Compte tenu des avantages limités et des nombreux inconvénients liés aux
actions de fidélité, nous souscrivons avec réserve a leur implémentation au
sein de notre ordre juridique. Cette forme de privilege ne semble pas pou-
voir atteindre son objectif d’incitation a la participation escompté. De plus,
ce mécanisme rend particulierement compliqué le transfert de propriété
des actions. Cette derniére caractéristique ne semble pas compatible en tous
points avec les sociétés cotées, dont I'une des caractéristiques est de per-
mettre aux actionnaires d’aliéner plus facilement leurs titres de participa-
tion.

638 FF 2017 353,399.

639 FF2017353,399. Voir également le Rapport OFJ, p. 25, retenant une différence entre les divi-
dendes percus pouvant aller jusqu’a 20 % qui avait été jugée comme excessivement punitive
par de nombreux participants a la consultation.

640 FF 2017 353,399.

641 Contra: JENTSCH (2022a), p. 278.

642 Dans ce sens, WOHLMANN/ZELLER, p. 232.

643 Art. 652b et 661 CO; CHABLOZ (2022), p. 34.

644 CHABLOZ (2022), p. 34.

645 Art. 717 al. 2 CO; d’un avis similaire, CHABLOZ (2022), p. 35.
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Le Conseil fédéral partage en outre cet avis. En février 2023, celui-ci a rendu
un rapport fondé sur deux expertises mandatées par lui-méme et recom-
mandant de renoncer a la possibilité d’émettre des actions de loyauté®*. Le
principal argument retenu reléve, selon lui, de la composition globalement
concentrée du marché suisse®’. Lactivisme actionnarial a court terme est
ainsi moins ressenti dans ces structures actionnariales®®. Cet avis est égale-
ment partagé par CHABLOZ et dans une certaine mesure par BSS®*. Selon
cette derniere, les actionnariats concentrés, lesquels sont principalement
représentés sur le marché suisse®’, ne sont pas a la recherche d’une stabilité
supplémentaire, ce que vise un programme de fidélité®:.

3. Les bons de participation

Les bons de participation représentent un pas supplémentaire, par rapport
aux actions a droit de vote privilégié, lors de la constitution du controle®2
Ce sont des titres de participation émis contre un apport, ayant une valeur
nominale, mais ne conférant pas de droit de vote®.

Les détenteurs des bons de participations, que le législateur qualifie de
«participants»®*, détiennent des titres de participation qui n'octroient
pas de droit de vote®>. Labsence de droit de vote justifie, sauf disposition
contraire dans les statuts, que les droits sociaux liés au droit de vote ne
soient pas reconnus a leurs détenteurs®®. Toutefois, ces derniers sont assi-
milés aux actionnaires concernant I'exercice des droits patrimoniaux, en

646 CONSEIL FEDERAL (Rapport), p. 12.

647 CONSEIL FEDERAL (Rapport), p. 11.

648 CONSEIL FEDERAL (Rapport), p. 11.

649 CHABLOZ (2022), p. 30; Rapport BSS, p. 42.

650 Dans le cadre de notre contribution, nous arrivons a cette méme conclusion. A ce titre, voir
notamment, Tableau 1.

651 CHABLOZ (2022), p. 30.

652 BOCKLI (2022), § 3 n° 224, avec une certaine touche humouristique, BockLi qualifie cette
forme de titres de participation de «création de Belzébuth» pour les partisans du principe
une action, une voix.

653 Art. 6560 al. 1 CO.

654 Art. 6560 al. 2 CO.

655 Art. 656c al. 1 CO.

656 Art.656cal. 1et2 CO.

302

303

304



305

306

106 Lukaz Samb

particulier le droit au dividende®'. Les bons de participation, d’'un point de
vue économique, sont donc en réalité des actions sans droit de vote®®. Le
législateur a néanmoins décidé de qualifier leurs détenteurs autrement que
par le terme «actionnaires», car I'absence de droit de vote contreviendrait
alart. 692 al. 2 CO®®,

. Le régime applicable

1. Une base statutaire

A Tinstar de 'émission d’actions a droit de vote privilégié, I'émission de
bons de participation nécessite une base statutaire®’. Cette base statutaire
doit notamment indiquer le montant du capital-participations, le nombre
de bons de participation et leur valeur nominale®!. Concernant le mon-
tant du capital-participations et la valeur nominale des titres, le 1égislateur
a indiqué que ces deux informations devaient étre libellées dans la méme
monnaie que le capital-actions®?. Cette précision se justifie compte tenu
du fait que le capital-actions n’a plus nécessairement a étre libellé en francs
suisse®®. Une harmonisation des monnaies de référence facilite ainsi le
calcul de diftérents seuils de référence, en particulier ceux sur les réserves
ainsi qu’en cas de perte en capital et de surendettement®*.

La clause statutaire doit encore indiquer selon que les bons de participation
soient nominatifs ou au porteur®®. Cette distinction n'a pas de réelle portée
pratique au sein des sociétés cotées.

657 Art.656fal. 1 CO.

658 FF2017353,413;PFISTERER/WYLER, p.890; MOSER, n°298; ZK-BAHAR/PEYER, ad art. 656a
COo,n°1.

659 Voir notamment HENGGELER, p. 117, qui distingue les actionnaires, protégés par le «Viril-
prinzip» - a savoir une action, au moins une voix - des détenteurs de bons de participation
exclus du champ d’application de ce principe. Partageant cette vision des bons de partici-
pation, ZK-BAHAR/PEYER, ad art. 656a CO, n° 1.

660 Art. 6560 al. 1 CO; CRCO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 656a CO, n° 2.

661 Art. 6560 al.2 et626al. 3 et4 CO.

662 Art. 6560 al. 1 CO.

663 Art.621al.2CO.

664 Art.656b al. 3 CO; FF 2017 353, 466.

665 CRCOII-TRIGO TRINDADE, ad art. 656a CO, n° 14.
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Lorsque les bons de participation sont au porteur, ceux-ci ne peuvent étre
émis par la société que lorsqu’ils sont entierement libérés®®. Or, la SIX,
selon le principe de la négociabilité des titres, n'autorise pas la cotation de
titres de participation qui ne sont pas entierement libérés®’. Les bons de
participation au porteur cotés répondent donc a cette condition d’émission
par essence.

Lorsque les bons de participation sont nominatifs, les mémes considéra-
tions concernant la libération des titres se posent et sont répondues par la
cotation des bons de participation. La seule distinction, mais qui n’a pas de
réelle portée, est la possibilité de restreindre le transfert des bons de partici-
pation nominatifs®®. Toutefois, les clauses d’agrément portant sur des titres
cotés ne peuvent que restreindre I'exercice du droit de vote®®. Les bons de
participation mayant pas de droit de vote, une clause d’agrément portant sur
des bons de participation nominatifs cotés n'a pas d’utilité®™.

Finalement, la clause statutaire doit explicitement mentionner que les bons
de participation émis sont désignés comme tels®’*. Cette derniére condition
émane d’une volonté de transparence de la part du législateur®”. Lors de la
révision de 1991, le législateur avait renoncé a les désigner en tant qu’ac-
tions sans droit de vote. Le Conseil fédéral, dans son message, avait tenu
compte de la connotation négative qui accompagnait cette terminologie®".
Mais encore, d'un point de vue systématique, il est également plus aisé de
clairement distinguer les bons de participation des actions, dont ils se rap-
prochent le plus, afin de faciliter la compréhension des réglementations res-
pectives®™. Finalement, la référence au terme «bon de participation» per-

666 Art.683al.1CO.

667 Art. 21 al. 2 Réglement de cotation. Voir notamment vON DER CRONE (2020), § 10 n°® 204.
Voir également supra n°® 192, sur le principe de négociabilité des titres en matiére d’actions
nominatives.

668 Art. 6560 al. 2 et 685 ss CO; CRCO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 6564, n° 14; ZK-BAHAR/PEYER,
ad art. 6564, n°9; BOYER/RUBIDO/VALINCIUTE, p. 138.

669 Voirinfran®404 ss.

670 BOCKLI(2022),§3 n°271.

671 Art. 6560 al. 3 CO.

672 ZK-BAHAR/PEYER, ad art. 656a CO, n° 11.

673 FF198311757,818.

674 FF198311757,818.
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met de distinguer clairement cette forme de financement par rapport aux
bons de jouissance dont ils émanent®”.

2. La limitation par rapport au capital-actions

Contrairement au capital—actions qui nest, du moins théoriquement, pas
soumis a une limitation quantitative, le capital-participations est soumis
a des régles quantitatives strictes. A cet égard, la loi opére une distinction
selon que les bons de participations soient cotés ou non®.

Lorsque les bons de participation ne sont pas cotés, le capital-participations
ne peut pas dépasser le double du capital-actions®”’. Cette regle, qui était
auparavant applicable a I'entier du capital-participations, a pour vocation
d’assurer une certaine proportionnalité entre le risque financier des partici-
pants et 'absence de participation a la prise de décisions®™.

A Tinverse, lorsque les bons de participation sont cotés, le capital-participa-
tions peut désormais atteindre le décuple du capital-actions®™. Cette aug-
mentation pour la part cotée du capital-participations permet aux sociétés
cotées d’aménager plus facilement la structure de leur capital **°. Cette nou-
velle régle peut paraitre étonnante compte tenu de la disproportion, inchan-
gée par la cotation, entre le risque financier et le droit de vote. Toutefois, le
Conseil fédéral, dans son message de 2016, a considéré que la possibilité
pour les participants de vendre leurs bons de participation librement en
bourse compensait suffisamment 'absence de droit de vote®!. La distinc-
tion est donc fondée sur la possibilité facilitée pour le participant d’exercer
son droit de sortie®?,

675 FF 1983 11 757, 818. Relevons également que les anciens bons de jouissance, qui d’un point
de vue pratique répondaient aux caractéristiques des bons de participation, devaient éga-
lement voir leur terminologie remaniée afin d’étre désignée comme des bons de participa-
tion. Voir a cet effet l’art. 2 Disp. fin. tit. XXVI CO.

676 FF 2017 353, 467.

677 Art.656b al. 1 in fine CO.

678 ZK-BAHAR/PEYER, ad art. 656b CO, n°5; BOCKLI (2009), § 5 n° 41.

679 Art.656b al. 1 CO.

680 FF 2017 353, 467.

681 FF 2017 353, 467.

682 BOCKLI (2009), §5n° 42a.
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3. L’approbation par I’assemblée générale

A Tinstar des actions a droit de vote privilégié, I'introduction de bons de
participation nécessite 'approbation des actionnaires. A cette fin, il faut
d’abord distinguer selon que I'’émission de bons de participation ait lieu a la
fondation ou apres cette derniere. Dans la premiére hypothése, I'émission
de bons de participation étant décidée a la fondation, 'unanimité des fon-
dateurs sera requise.

Dans la seconde hypothése, soit apres la fondation, la majorité requise n’est
pas aussi claire qu’en matiére d’actions a droit de vote privilégié®®. Pour ces
derniéres, le législateur a réservé une base légale explicite®. Malgré 'ab-
sence d’une base légale explicite, le législateur a tout de méme indiqué les
différentes méthodes afin d’émettre de bons de participation®>. Lorsque
la société souhaite émettre de nouveaux bons de participation, celle-ci va
généralement passer par la voie de 'augmentation de capital®®. En cas
d’augmentation ordinaire, la majorité requise sera la majorité absolue®’.
Par contre, si I'émission a lieu dans le cadre d'une augmentation ordinaire
aux conditions de I'art. 704 al. 1 ch. 3 CO®%, conditionnelle®®® ou dans les
limites d'une marge de fluctuation, **° I'exigence de majorité sera accrue. En
effet, ces trois derniéres méthodes d’augmentation du capital sont soumises
a la méme exigence de majorité qualifiée®’.

Finalement, il est encore possible de créer un capital-participations par la
conversion d’actions en bons de participation®”. La méthode la plus répan-
due en pratique est dite d'une transformation directe®®. La décision, en sus
de la nécessité de la majorité absolue de 'assemblée générale, requiert le

683 DAENIKER (2013), p. 160.

684 Voir supran®198.

685 Art.656a al. 4 CO.

686 Art. 656a al. 4 CO; ZK-BAHAR/PEYER, ad art. 656a CO, n° 13.

687 Art. 703 al. 1 CO; BETTSCHART, p. 8 et nbp 44.

688 Art. 650 ss CO.

689 Art. 653 ss CO.

690 Art. 653sss CO.

691 Art.704al.1ch.3et5CO.

692 Art. 6560 al. 5 CO.

693 FF2017 353,511 s. Sur la transformation indirecte, dont la portée pratique est particuliére-
ment limitée, mais qui peut trouver une utilité certaine en cas d’assainissement, voir CR CO
II-TRIGO TRINDADE (2023), ad art. 6564, n° 26 ss.
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consentement de 'unanimité des actionnaires concernés®. Le législateur ne
requiert, ici, qu'une majorité absolue des autres actionnaires puisque seuls
les actionnaires dont les actions sont converties renoncent a des droits®>.
Cette hypothése se distingue de la conversion de bons de participation en
actions. Dans ce dernier cas, la majorité qualifiée est requise compte tenu de
la dilution des droits de vote des actionnaires préexistants et de la renoncia-
tion au droit préférentiel de souscription sur les nouvelles actions émises®®.
Von DER CRONE reléve néanmoins a raison que si les bons de participa-
tion sont convertis en actions nominatives liées non cotées, le consente-
ment des participants sera nécessaire®’. Dans cette hypothese, les nouveaux
actionnaires se retrouveront dans une situation moins favorable vis-a-vis du
transfert des titres, ce qui justifie leur approbation .

4. La communauté de destin

Selon lart. 656f al. 1 CO, les participants ne doivent pas étre défavorisés
par rapport aux actionnaires en ce qui concerne la répartition du bénéfice,
le produit de liquidation et lors de la souscription de nouvelles actions®®.
La doctrine nomme ce principe la «communauté de destin», Schicksals-
gemeinschaft en allemand ™. Ce principe est complété par I'art. 656fal. 2 CO
qui prévoit que les bons doivent étre traités au moins comme la catégorie
d’actions la moins favorisée lorsqu’il existe plusieurs catégories d’actions ™.

Le principe de la communauté de destin permet d’assurer un degré mini-
mal d’égalité entre les participants et les actionnaires en ce qui concerne les
droits patrimoniaux’?. Comme le releve a juste titre PETER, les participants
ne participent pas a la prise de décision et sont donc, en principe, a risque
de se voir défavorisés sans qu'ils ne puissent s’y opposer’™®. A cette fin, le
législateur a privilégié la voie de la liberté d’organisation, en octroyant non

694 Art. 703 et 656a al. 5 CO.

695 FF 2017 353,512.

696 FF 2017 353,512.

697 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 470.

698 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 470.

699 Art.656fal.1CO.

700 CRCOII-TRIGO TRINDADE, ad art. 656fCO, n° 1; PETER (1992), p. 754 s.; ZK-BAHAR/PEYER, ad
art. 656 CO, n° 1.

701 Art.656fal. 2 CO.

702 ZK-BAHAR/PEYER, ad art. 656f CO, n° 1.

703 PETER (1992), p. 754.
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pas une série de droits inaliénables aux participants, mais en leur assurant
un degré minimal d’égalité vis-a-vis des droits patrimoniaux ™. Ainsi, si les
actionnaires souhaitent modifier les statuts au détriment des participants,
ceux-ci, ou la catégorie d’actionnaires la moins favorisée doivent accepter
de subir une atteinte au moins équivalente a leurs droits™.

11 est également possible pour les participants de se voir octroyer des pri-
vileges ou certains droits sociaux supplémentaires’. Dans ce cas, nous
pourrions concevoir que de tels droits puissent leur étre retirés sans porter
atteinte au principe de la communauté de destin. Par exemple, si un droit a
un dividende supplémentaire par rapport aux actionnaires est attribué aux
participants, la suppression de ce droit replacerait ceux-ci sur un méme
pied d’égalité™". Toutefois, le législateur ayant anticipé cette hypothese, les
participants sont exceptionnellement légitimés a prendre part a une assem-
blée spéciale des participants afin de voter sur la suppression ou la modifi-
cation de ces droits supplémentaires .

1. L’utilité pratique des bons de participation

Le cadre légal étant établi, ce chapitre s'intéresse a I'utilité des bons de par-
ticipation d’'un point de vue pratique. Comme cela a été relevé précédem-
ment dans l'introduction de ce chapitre, les bons de participation sont
essentiellement des actions sans droit de vote’. Leur utilisation au sein
d’une société cotée pousse ainsi le débat sur I'inégalité de traitement entre
les investisseurs a sa limite. Afin d’éviter une répétition sur des considéra-
tions entourant cette thématique, il est renvoyé pour I'essentiel aux aspects
soulevés dans le contexte des actions a droit de vote privilégié¢*°. Ce cha-
pitre s'oriente donc sur les considérations propres aux bons de participa-
tion. Selon nous, et ce d’'un avis partagé avec plusieurs autres auteurs de

704 CRCOII-TRIGO TRINDADE, ad art. 656f CO, n® 2; ZK-BAHAR/PEYER, ad art. 656 CO, n° 1.

705 Art.656fal.3CO; ZK-BAHAR/PEYER, ad art. 656fCO, n° 1; BSK OR II-RAMPINI/SPILLMANN, ad
art. 656 CO, n° 4.

706 Art.656a al. 2 cum 656 al. 2,656¢ al. 1 et 656e CO notamment. Voir également, CR CO II-TRIGO
TRINDADE, ad art. 656f CO, n® 4.

707 Soulevant une méme appréciation sans relever ce méme exemple, ZK-BAHAR/PEYER, ad
art. 656 CO, n° 2.

708 Art. 656fal. 4 CO.

709 Voir supra n° 304.

710 Voir supran®237ss.
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doctrine, les bons de participation trouvent difficilement une place dans la
structure du capital des sociétés cotées actuelles ™. Pour justifier notre prise
de position, il est procédé en deux étapes. Nous commengons par analyser
les bons de participation au sein de la problématique du controéle. Le second
volet portera sur I'image reflétée par les bons de participation, en particulier
I'absence de droits de vote en mains du public, sur le marché.

1. Les bons de participation et le débat sur le contréle

Les bons de participation représentent un mécanisme alternatif pour
conserver le controle lors de la recherche de financements. Puisque les bons
de participation n’octroient pas de droit de vote, l'entiéreté du controle est
conservée par une poignée d’actionnaires™?. Compte tenu de la réglemen-
tation applicable, I'effet de dilution est similaire a celui observé en matiere
d’actions a droit de vote privilégié’*. Les actionnaires de contrdle peuvent
donc, au plus, détenir I'intégralité des droits de vote avec une participation
de 9,09 % au capital ™.

D’un point de vue purement quantitatif, la dilution occasionnée par I'émis-
sion d’un capital-participations au décuple du capital-actions n’est pas pro-
blématique. La réelle problématique est concentrée sur 'absence de partici-
pation a la prise de décisions des participants. Contrairement a ce qui a été
retenu en matiére d’actions a droit de vote privilégié™, les participants ne
peuvent pas agir en qualité de contre-pouvoir lors de la prise de décisions a
I'assemblée générale. En principe, les participants ne peuvent pas participer
alassemblée générale et ne peuvent pas non plus formuler des propositions
ou inscrire des objets a I'ordre du jour ™. Les participants sont conséquem-
ment réellement réduits au statut de simples observateurs™.

711 Arrivant a un constat similaire, BOcKLI (2022), § 3 n® 221 ss; BOYER/RUBIDO/VALINCIUTE,
p. 158 s.; BSK OR II-RAMPINI/SPILLMANN, ad art. 656a CO, n° 1b; CR CO II-TRIGO TRINDADE,
ad art. 656a CO, n° 17 s.; MOSER, n° 299; DUPASQUIER, n° 788. Contra: DAENIKER (2013),
p. 159.

712 BSKORII-RAMPINI/SPILLMANN, ad art. 656a CO, n° 1.

713 Voir supra n®193ss.

714 Art.656b al. 1 CO. Voir également le Tableau 8, qui détaille la conséquence sur la dilution de
la participation de contrdle lorsque leffet de levier est de 1:10 comme cela peut étre le cas
en matiere d’actions a droit de vote privilégié.

715 Voir notamment en ce qui concerne les actions a droit de vote privilégié, supra n® 205 ss.

716 Art. 656¢ al. 2 CO.

717 FF198311757,901.
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Mais encore, concernant les décisions importantes, les actionnaires peuvent
approuver toute décision énumérée au catalogue de l'art. 704 al. 1 CO. Il
sagit d’'une différence notable par rapport aux actions a droit de vote pri-
vilégié. Souvent, dans ce dernier cas, la dilution opérée par le privilege de
vote empéche les actionnaires de controle d’approuver des décisions impor-
tantes unilatéralement™s. Ici, seuls les actionnaires de contrdle sont légiti-
més a voter et peuvent donc approuver toutes décisions importantes.

Ensuite, cette méme problématique se répéte concernant les décisions énu-
mérées a lart. 693 al. 3 CO. Ces derniéres visent diverses prérogatives de
surveillance et, si besoin, de sanctions, pour lesquelles le privilege de vote
est normalement suspendu. Seule une exception figure au bénéfice des
participants. Concernant le droit d’instituer un examen spécial, le 1égisla-
teur a transposé cette prérogative aux participants également a l'art. 656¢
al. 3 CO™. La possibilité pour les participants de prendre part a la prise de
décision est donc fortement limitée.

Enl'absence de droits de vote rattachés aux bons de participation, le controle
est intégralement « privatisé » par les actionnaires. Cette privatisation, a un
degré encore plus élevé que celui recensé en cas de privilege de vote, les
impermeéabilise face a la pression actionnariale. Dans une telle hypothese,
les actionnaires de contrdle sont essentiellement libres dans leur gestion.
IIs ne sont plus, non plus, a risque de subir un proxy fight qui pourrait per-
mettre, & terme, une oftre publique d’acquisition réussie .. Les bons de par-
ticipation, sur ce point, deviennent une réelle mesure de défense contre des
offres publiques d’acquisition. En effet, en I'absence de droits de vote en
mains du public, I'accord de I'actionnaire de controle est la condition sine
qua non afin d’accomplir une acquisition.

Labsence de droits de vote peut néanmoins aussi avoir un avantage pour
les participants. Comme le souléve a juste titre vVON DER CRONE, les parti-
cipants peuvent profiter de I'absence de droits de vote et de 'acces restreint

718 Voir supra n®208.

719 Voir supran®208 et 213 ss.

720 Art.656¢ al. 3 et 697¢ ss CO.

721 D’un avis similaire, MOSER, n° 299, qui mentionne notamment l'impossibilité pour un
acquéreur hostile de supprimer une clause de restriction a la transmissibilité des actions
dans le cadre d’un proxy fight.
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aux informations’ pour prétendre a de meilleurs rendements’. Dans

cette optique, la réglementation applicable permet notamment d’octroyer
un droit aux dividendes supplémentaires aux participants .

2. Lattractivité des bons de participation sur les marchés de capitaux

Comme cela a été relevé précédemment, les bons de participation ont perdu
en popularité durant les derniéres décennies’. Ce désengagement cor-
robore dans une large mesure avec celui observé au niveau des actions a
droit de vote privilégié. L'absence totale d’influence dans la prise de décision
demeure toutefois un facteur aggravant. Une étude menée par HORNER sur
les sociétés cotées a la Bourse de Zurich en 1983, soit lorsque les bons de
participation étaient encore populaires, s'est intéressée aux rendements des
titres en présence de plusieurs catégories de titres’?. Celui-ci est arrivé a la
conclusion que, d’'un point de vue économique, le droit de vote a une cor-
rélation positive sur la valeur du titre™". Cette conclusion corrobore avec
'analyse de BOEMLE sur la détermination du prix dans les tentatives d’ac-
quisition qui conclut au méme constat™®. Le marché semble ainsi valoriser
positivement le droit de vote rattaché a une action. Comme le reléve ainsi
simplement HORNER, si le droit de vote m’avait pas de valeur, des action-
naires majoritaires n'existeraient pas en premier lieu?.

Un second aspect dont la société doit tenir compte est l'attrait de son titre
aux yeux du marché. A ce titre, 'introduction en bourse de Snapchat,
au cours de laquelle seules des actions sans droit de vote ont été émises,
apporte des indications précieuses. Lors de cette introduction en bourse, il
était présumé que le marché réagirait négativement a I'émission d’actions
sans droit de vote uniquement. Finalement, la réaction du marché était

722 Art. 656¢ al. 2 CO. Les participants ont essentiellement accés a la convocation, aux objets
portés a l'ordre du jour, les propositions et peuvent exiger le proces-verbal de 'lassemblée
générale. Voir a ce sujet, l’art. 656d al. 1 et 2 CO; voir également voN DER CRONE (2020), § 12
n°®462.

723 VON DER CRONE (2020),§ 12 n°453s.

724 Art. 6560 al. 2 et 656 al. 2 CO.

725 Voirsupran®176s.

726 HORNER, p. 73.

727 HORNER, p. 82.

728 BOEMLE, p. 599.

729 HORNER, p. 82.

730 LuND, p.707.
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positive, la demande s'est avérée dix fois supérieure a offre émise et le cours
du titre a terminé sa premiére journée a la hausse de 44 % "*. Cet exemple,
bien qu'anecdotique et qui est a notre connaissance unique dans l'actua-
lité, démontre que si les conditions sont réunies, le marché peut étre incité
a investir dans ce schéma de controle.

Toutefois, cette introduction en bourse a également éveillé I'intérét de cer-
tains fournisseurs d’indices boursiers, également nommés agences de nota-
tion, en particulier FTSE Russell® et S&P Dow Jones Indices™. A la suite
de cette introduction en bourse, FTSE Russell a annoncé la mise en consul-
tation d’'une révision de ses directives internes d’établissement d’indices .
Cette consultation a mené au refus d’'intégrer dans ses indices des sociétés
dont moins de 5% des droits de vote seraient détenus en main du public™.
Conséquemment, Snapchat n’a pas été intégré aux benchmarks US de FTSE
Russell?®. Pour sa part, S&P Dow Jones Indices, suite a I'introduction de
Snapchat, a fait le choix encore plus sévere de refuser intégralement toutes
nouvelles entrées de sociétés a double classe d’actions dans ses indices™".
Ces exclusions ne sont pas sans conséquences, compte tenu de 'importance
grandissante des fonds de placement, en particulier les fonds indiciels*%. En
effet, la politique d’investissement de ces investisseurs est telle qu’ils inves-
tissent généralement sur la base de ces indices, et donc a I'exclusion des
sociétés n'y figurent pas™®. Cette exclusion d’indices boursiers de référence
est par conséquent un risque dont les nouvelles sociétés s'introduisant en
bourse doivent tenir compte.

En ce qui concerne le marché suisse, une problématique similaire ne s’est
pas encore présentée. Les bons de participation de Schindler Holding AG
et Lindt & Sprungli AG font toutes deux parties de I'indice SMIM, tandis

731 LUND, p. 707.

732 LUND, p. 692.

733 FISCH/HAMDANI/DAVIDOFF SOLOMON, p. 60.

734 LUND, p. 692.

735 FTSE RUSSELL, p. 3.

736 LUND, p. 692.

737 FISCH/HAMDANI/DAVIDOFF SOLOMON, p. 61 et nbp 245.

738 BEBCHUK/HIRST, p.2033; FISCH/HAMDANI/DAVIDOFF SOLOMON, p. 17 et 19; KARAMETAXAS,
p. 54; KHORT, p. 33; LUND, p. 692.

739 LUND, p. 692.
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que les bons de jouissance de Roche Holding AG font partie intégrante du
SMI. Néanmoins, la présence de ces titres nest pas un gage de sureté pour
de nouveaux entrants sur le marché.

4, Conclusion intermédiaire

Le priviléege de vote, bien qu’il soit de moins en moins présent au sein des
sociétés cotées, demeure un instrument de choix. Il permet aux fondateurs,
aux groupes familiaux et aux actionnaires de contrdle désireux de maintenir
le controle d’ouvrir leur capital plus facilement aux investisseurs externes.

Les données empiriques disponibles indiquent une mauvaise compréhen-
sion du marché suisse qui, majoritairement, s'oppose aux priviléges de vote.
En effet, 'influence négative ou positive du privilege de vote sur la valeur de
la société et sur les rendements des titres n’est pas clairement déterminable.
Les investisseurs ne devraient donc pas étre réticents a investir dans cette
forme de structure actionnariale.

Le nombre de tentatives de prise de controle qui visent des sociétés cotées
dotées d’actions a droit de vote privilégié corrobore avec leur présence sur
le marché. La réelle retombée se ressent sur la proportion de tentatives de
prises de controle amicales qui sont naturellement plus répandues. Un pri-
vilege de vote supposant nécessairement un actionnariat concentré, un
offrant devra incidemment convaincre l'actionnaire de contrdle de vendre
sa participation pour acquérir une participation de contréle lui-méme. Sur
ce point, il est difficilement compréhensible pourquoi une prédominance
de prises de contrdle amicales pose un probleme. Si le régime de protection
des actionnaires minoritaires en matiere de transparence et de prix mini-
mum est suffisamment robuste, les prises de controle amicales ne devraient
pas étre regardées d’'un mauvais ceil.

Finalement, la problématique du cotit d’agence dans les sociétés a double
classe d’actions nait essentiellement dans la relation entre les actionnaires
de référence et les actionnaires ordinaires. A l'instar de la relation entre
les dirigeants et les actionnaires, le risque d’extraction des biens sociaux et
d’imperméabilisation face a la pression actionnariale dépend du régime de
protection ex ante et ex post applicable. En octroyant aux actionnaires ordi-
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naires un droit de surveillance et de contestation des décisions, le risque
de colt d’agence supposément accru devrait pouvoir étre suffisamment
contenu. En lespece, si les cotits d’agence étaient aussi importants sur le
marché suisse, les sociétés cotées dotées d’'un privilege de vote devraient étre
sous-évaluées. Ici, 'étude menée par voN DER CRONE/PLAKSEN semble
démystifier ce stigmate ™.

Par conséquent, cet ouvrage soppose a une abolition du privilege de vote en
droit suisse qui ne ferait que desservir notre place financiere dans le futur.
Il serait néanmoins judicieux de la part du législateur d’apporter une meil-
leure clarté juridique quant a la suspension et la suppression du privilege de
vote. Lincertitude a souvent pour résultat d’effrayer les investisseurs face a
des opportunités d’investissement et de dissuader des fondateurs d’ouvrir
leur actionnariat au public. Une clarification de la réglementation appli-
cable contribuerait dés lors a rassurer les différentes parties prenantes.

11 serait encore opportun d’adapter notre ordre juridique a I'évolution glo-
bale du marché des capitaux. Peut-étre serait-il intéressant d’offrir aux
actionnaires de contrdle de nouveaux outils permettant de concilier leurs
intéréts a ceux des actionnaires ordinaires, essentiels a la croissance de leurs
entreprises. Les clauses crépusculaires offrent sur cet aspect un instrument
modulable, en particulier lorsque les actionnaires ordinaires veulent avoir
leur mot a dire en cas de passations de controle au sein des sociétés dans
lesquelles ils investissent.

Dans ce contexte, les clauses crépusculaires a terme semblent contrevenir
a lobjectif d’un privilege de vote. Ces derniéres servent principalement a
imperméabiliser les actionnaires de controdle face a la pression actionna-
riale a court terme. Un terme impose aux bénéficiaires du privilége de satis-
faire aux exigences de ces actionnaires afin de pouvoir renouveler le privi-
lege de vote. Ce type de clause apparait donc contre-intuitive d'un point de
vue pratique.

A Tinverse, les clauses crépusculaires conditionnées ouvrent la voie a une
meilleure adaptabilité de la structure actionnariale. Ce mécanisme permet
aux actionnaires ordinaires de renoncer plus facilement a leur influence au
profit d'un cercle défini d’actionnaires de confiance. En effet, si ces derniers
ne remplissent plus les conditions de 'octroi du privilége, 'influence des
actionnaires ordinaires leur reviendra graduellement.

740 VON DER CRONE/PLAKSEN, p. 27s.
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Les actions de loyauté, qui, théoriquement, offrent une meilleure égalité de
traitement, entravent en réalité trop fortement le transfert du controle. Afin
de garantir une stabilité décisionnelle, le contrdle doit pouvoir étre trans-
féré sans délai de carence. Lalternative proposée par le Parlement, le divi-
dende de loyauté n'apporte pas non plus de réelle plus-value au débat sur le
controle. En effet, il octroie une compensation financiere aux actionnaires
de long terme sans que ces derniers aient forcément vocation a prendre part
activement a la prise de décisions. Cet argument vaut également en ce qui
concerne le droit de vote de loyauté. A cela s'ajoute la pénalité financiére que
subissent les nouveaux actionnaires entrants qui sont privés d'un dividende
complet. Cette discrimination les incite plut6t a rechercher une alternative
d’investissement. Finalement, le but des actions de loyauté est aussi prin-
cipalement celui de combattre les stratégies d’investissement axées sur le
court terme. Ces stratégies sont vues négativement par le grand public, mais
aussi par de nombreux acteurs sur les marchés de capitaux. Néanmoins,
les études menées sur ces stratégies d’investissement n'arrivent pas unani-
mement a cette méme conclusion. Des doutes persistent quant au risque
que cette forme de privilege de vote cherche a prévenir. Pour cette raison,
il est souscrit avec réserve a l'introduction en Suisse de ces deux formes
de priviléeges de loyauté. Ceux-ci ont en réalité une certaine utilité quand
I'Etat-actionnaire souhaite céder des participations tout en conservant son
contrdle, ce qui n'est pas le cas actuellement en Suisse.

La derniére alternative de financement analysée est concrétisée par les bons
de participation. Ces titres de participation ne sont plus a I'air du temps.
Labsence de droits de vote qui accompagne ces titres Soppose radicalement
ala vision du contréle connue de nos jours. Dans une trés large majorité, les
sociétés cotées en Suisse semblent opter pour un régime d’'une action, une
voix, mettant ainsi a cette occasion les actionnaires publics au-devant de la
scéne. Si ceux-ci ont une puissance financiére suffisante, ils peuvent acqué-
rir une position suffisamment importante pour peser dans la balance lors
de la prise de décisions. Dans certains cas, les actionnaires de controle ne
souhaitent pas concéder une trop grande part de celui-ci et profitent donc
du mécanisme des actions a droit de vote privilégié pour limiter la dilution
de leur participation. Notre législateur a néanmoins souhaité encadrer cette
pratique, de sorte que selon les décisions inscrites a lordre du jour, le privi-
lege de vote puisse étre limité. Dans un cas comme dans l'autre, une place
plus ou moins grande est octroyée a 'actionnariat public, afin de prendre
part aux décisions qui auront un impact, dans le futur, sur la gestion de la
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société. Les bons de participation, en dtant quasi intégralement cette oppor-
tunité des mains des actionnaires publics, représentent un pas de trop. Dés
lors, bien que leur pratique ait été libéralisée par la révision du droit de
la société anonyme, leur popularité devrait demeurer inchangée dans un
futur proche. Bien évidemment, il n’est pas possible de prévoir ce que nous
réserve le futur. Si les circonstances s’y prétent, peut-étre quune société
courageuse s'introduira en bourse avec un tel modéle de financement.

Dans I'économie moderne globalisée, les sociétés ne craignent plus de s'in-
troduire en bourse a I'étranger lorsque les conditions offertes par leur mar-
ché domestique ne leur conviennent pas. Or, comme nous I'avons tous
entendu auparavant, il vaut mieux prévenir que guérir. Pour cette raison, il
nest plus a 'air du temps d’offrir des outils qui permettent aux actionnaires
d’exacerber leur controle sans limite ou leur oter toutes alternatives. Lére
est désormais a des outils les soutenant plutot dans leur effort de concilia-
tion avec leur actionnariat. Peut-étre éviterons-nous ainsi notre affaire Ali-
baba ou une nouvelle affaire Sika.
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CHAPITRE 4:
LES CLAUSES D’AGREMENT ET DE PLAFONNEMENT
DU DROIT DE VOTE

1. Introduction

Dans les petites sociétés anonymes, a I'instar des sociétés de personnes, les
actionnaires participent activement a la croissance de 'entreprise™. Leurs
caractéristiques personnelles ont dés lors une importance, car elles défi-
nissent la qualité de leur gestion. Toutefois, du point de vue d’'une société
anonyme de grande taille, notamment cotée, 'actionnaire est principale-
ment un bailleur de fonds™2.

Cette distinction, qui semble superficielle, conserve une certaine impor-
tance. En qualité de bailleurs de fonds, les actionnaires, dans une écrasante
majorité, contribuent au financement, mais ne prennent pas part person-
nellement a la gestion™3. En adoptant une position d’observateur, I'action-
naire s’efface ainsi au profit d'une communauté aux individualités de moins
en moins discernables. Cette indifférence de la personne de l'actionnaire
est d’autant plus marquée que la société sagrandit et que son nombre d’ac-
tionnaires accroit. Il en découle qu'un ou plusieurs actionnaires peuvent se
substituer sans que cela nait un impact sur la réalisation du but de la société.
La composition de l'actionnariat perdant au fur et a mesure de son impor-
tance vis-a-vis de la réalisation du but social, son appartenance en devient
naturellement transférable. Par conséquent, 'actionnaire doit pouvoir sor-
tir de la société et céder sa part a un tiers qui souhaitera se substituer a lui.
Un droit formel de sortie n'est donc plus nécessaire si la possibilité de trans-
mettre les actions est garantie ™.

Néanmoins, le droit de la société anonyme permet a la société de prévoir des
situations dans lesquelles I'identité du titulaire des actions revét une impor-
tance cardinale. Il est en effet possible de prévoir, statutairement, que I'exer-

741 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 340.
742 VON DER CRONE (2020), § 12 n°® 340.
743 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 275.
744 VON DER CRONE (2020),§ 12 n° 275.
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cice intégral du droit de vote rattaché aux actions et la libre transmissibi-
lité des actions pourront étre restreints a certaines conditions™. Ces deux
formes de restrictions peuvent étre prévues dans des clauses de plafonne-
ment du droit de vote™® et de restriction 4 la transmissibilité des actions™".

Bien que leur mode de fonctionnement différe, leur but est relativement
similaire. Ces clauses statutaires serviront soit a conserver un actionna-
riat diffus™® ou au contraire a assurer aux actionnaires de contrdle qu'un
contre-pouvoir ne pourra pas émerger sans leur consentement ™.

Au sein des sociétés cotées, I'usage de ces clauses est largement répandu. Sur
Iensemble des sociétés cotées aupres de la SIX, soit 230 sociétés, 114 socié-
tés prévoient des mesures statutaires autorisant un traitement différen-
cié entre les actionnaires™. De ces derniéres, 55 sociétés prévoient dans
leurs statuts des clauses d’agrément ou de plafonnement du droit de vote™".
En soustrayant les banques cantonales et la Banque nationale suisse, leur
nombre atteint 51 sociétés ™2,

I est également intéressant de relever la structure actionnariale de ces
sociétés. Actuellement, sur les 48 sociétés qui prévoient dans leurs statuts
une clause d’agrément, 33 d’entre elles (68 %) disposent d’'un actionna-
riat concentré, soit plus de 33% % des droits de vote détenus par quelques
actionnaires importants ™. Cusage des clauses d’agrément révele ainsi une
tendance a maintenir un groupe d’actionnaires au contrdle tout en évitant
la constitution d’'un contre-pouvoir. Dans certains cas rares, le but sera d’as-
surer la diffusion de I'actionnariat.

Il en est autrement pour les clauses de plafonnement du droit de vote. Sur
les 14 sociétés dont les statuts présentent une telle clause, 10 d’entre elles
(71 %) disposent d’un actionnariat dispersé™*. Cette tendance s'inscrit dans

745 Art. 685a et 685d CO.

746 CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 692 CO, n° 43.

747 FF 198311 844.

748 KLAY, p. 16; TAUCHER, p. 12 s.; ZK-CRAMER, ad art. 685d CO, n° 2.

749 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685a CO, n° 4; ZK-CRAMER, ad art. 685d CO, n° 2.
750 Voir supra Tableau 2.

751 Voir supra Tableau 2.

752 Voir supra Tableau 4.

753 Voir supra n° 131; voir également supra Tableau 4.

754 Voir supra Tableau 4.
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les lignes de 'usage que leur prévoit généralement la doctrine, a savoir une
diffusion de l'actionnariat.

Concernant les 4 sociétés restantes dont l'actionnariat est concentré, 3
d’entre elles (75%) présentent une application conjointe d’'une clause
d’agrément et d’une clause de plafonnement du droit de vote™. Dans la
pratique, ces clauses peuvent trouver une utilité différente que la dilution
de l'actionnariat.

Pour chacune de ces deux clauses, nous procéderons en trois étapes.
D’abord, par une analyse du cadre réglementaire applicable. En parallele,
l'utilité pratique de ces clauses sera abordée, en particulier le contexte dans
lequel ces clauses sont intégrées dans les statuts. Finalement, nous délimite-
rons 'étendue de 'application de ces clauses au sein de la société. A ce titre,
un regard particulier sera porté sur leur compatibilité avec des principes
généraux du droit de la société anonyme, notamment I'égalité de traitement.

2. La restriction a la transmissibilité des actions

I. Généralités

Comme le reléve TRIGO TRINDADE, les premieres traces des restrictions
a la transmissibilité des actions remontent au Code fédéral des obligations
de 1881 qui prévoyait, déja, des restrictions légales a la libre transmissibi-
lité d’actions partiellement libérées™®. La révision du droit des sociétés de
1936, quant a elle, formalisa le principe du refus d’inscription légal. Cette
méme révision autorisa également les sociétés anonymes a restreindre sta-
tutairement la libre transmissibilité des actions. A cette fin, le conseil d’ad-
ministration était autorisé a refuser 'approbation d’un nouvel actionnaire
sans justes motifs™’.

Ce n'est que dans le cadre de la révision de 1991 que le législateur s’est pen-
ché sur I'impact subi par les actionnaires minoritaires dans les sociétés ano-

755 Voir supra Tableau 4.

756 Art. 637 al. 7 CO 1881; ZK-TRIGO TRINDADE, ad art. 685 CO, n° 6 qui se référe a cette restric-
tion comme étant le pendant, en droit des sociétés, de la reprise de dette connue du droit
général des obligations.

757 DEFFERRARD (2015), p. 2; GERICKE/JENTSCH, p. 618.
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nymes ™. A ce titre, le législateur a reconnu 'importance pour les action-
naires de pouvoir sortir de 'actionnariat en I'absence d'un droit de sortie,
un besoin auquel la libre transmissibilité des titres répondait™®. Partant,
afin de limiter les restrictions a la libre transmissibilité, le législateur a établi
une liste exhaustive de motifs justifiant une restriction™.

Dans sa version actuelle, le Code des obligations distingue entre la restric-
tion légale, laquelle se limite a la solvabilité de I'acquéreur™, et les restric-
tions statutaires, qui visent un plus large éventail de caractéristiques propres
alacquéreur™2

Si la société est cotée, la SIX prévoit des restrictions a la cotation des titres
dont la négociabilité est compromise 3. Or, la libération partielle des actions
compromet la négociabilité des titres puisque, dans ce cas, le conseil d’ad-
ministration doit approuver leur transfert’. Partant, des actions qui ne
sont pas entierement libérées ne doivent pas étre admises en bourse. Les
restrictions légales a la transmissibilité des actions ne devraient donc pas
poser de probléme en pratique.

Les restrictions statutaires, quant a elles, se subdivisent en deux catégo-
ries distinctes, selon que les titres visés soient cotés ou non en bourse ™.
En principe, toutes les actions d'une méme catégorie doivent étre cotées ™.
Lorsqu'une société ne dispose que d’'une seule classe d’actions, une clause
de restriction a la transmissibilité s'applique donc théoriquement a tous les
transferts. Ce modéle est le plus répandu aupres des participants a la bourse
suisse.

A Tinverse, lorsque la société émet des actions a droit de vote privilégié,
deux catégories d’actions coexistent, mais avec une valeur nominale diffé-
rente ™. Dans ce cas, les actions ordinaires seront généralement admises en
bourse et les actions dotées du privilege ne seront pas soumises a la cota-

758 DEFFERRARD (1999), p. 90.

759 DEFFERRARD (2015), p. 2.

760 Art. 685a ss CO.

761 Art. 685 CO; ZK-TRIGO TRINDADE, ad art. 685 CO, n° 15.

762 Art. 685a ss CO; JACQUEMOUD/AUBERSON, p. 349.

763 Art. 21 al. 1 Reglement de cotation.

764 Art. 685 al. 1 CO.

765 Art. 685bs. CO et 685d ss CO.

766 Art. 18 Réglement de cotation.

767 Sur les actions a droit de vote privilégié, voir supra n°® 164 ss.
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tion. Cette structure peut soulever un certain intérét, car elle permet de pré-
voir des régimes de restriction différenciés applicables uniquement a I'une
ou l'autre des deux catégories ™.

En effet, lorsque les actions ne sont pas cotées, des motifs de restrictions
fondés sur des caractéristiques personnelles pourront étre prévus’. A I'in-
verse, lorsque les actions seront cotées, la société sera limitée a des consi-
dérations quantitatives, a savoir en proportion de la totalité des droits de
vote émis™™,

En partant de cette prémisse, cette contribution s'intéresse au régime prévu
par le législateur ainsi qu'aux difficultés qui en découlent pour les sociétés
et leurs actionnaires.

l. Le régime applicable

Le régime applicable aux restrictions a la transmissibilité des actions sopere
en deux étapes. Premiérement, un régime général applicable a toute clause
d’agrément sans tenir compte de la catégorie d’actions visées. Dans un
second temps, un régime spécifique a la clause qui dépendra de la cotation
ou non des actions ™. Il sera donc procédé a une analyse en deux temps.

1. Les conditions d’introduction

1.1 Une base statutaire

Afin de valablement restreindre la libre transmissibilité des actions, la
société doit prévoir une base statutaire a cet effet”’?. Cette obligation trouve
son fondement a I'art. 685a al. 1 CO™. Cette mention spécifique répond a

768 ZK-HANDSCHIN, ad art. 685b et 685¢ CO, n° 2; dans ce sens bu PASQUIER/OERTLE, p. 759;
MUSTAKI/SCHWAB, p. 269 s.; VON DER CRONE (2020),§ 12 n® 341.

769 Voirinfra n® 369 ss.

770 Voir infra n® 404 ss.

771 Voir les art. 685b s. CO pour les actions non cotées en bourse et les art. 685d ss CO pour les
actions cotées en bourse.

772 DEFFERRARD (2015), p. 2; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 10 n°® 70; MARTIN, p. 2.

773 Avant la révision du droit de la société anonyme de 2020, Uobligation statutaire découlait
plus généralement de l'art. 627 ch. 8 aCO qui est désormais abrogé sans incidence matérielle
a ce sujet. A l'inscription au registre du commerce, les restrictions statutaires a la libre trans-
missibilité des actions doivent également étre mentionnées avec un renvoi aux statuts. Sur
ce dernier aspect, voir I'art. 45 al. 1 let. | ORC.
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un besoin de transparence qui découle de I'entrave a la libre transmissibilité
des actions ™. Linscription dans les statuts d'une clause d’agrément consti-
tue également le moment déterminant afin d’adapter la terminologie uti-
lisée afin de définir les actions ciblées. Dés ce moment, les actions ciblées
deviennent des «actions nominatives liées» ou « Vinkulierte Namens-
aktien », a savoir des actions dont le transfert requiert I'approbation de la
société’™.

Sila clause d’agrément ne figure pas dans les statuts a la fondation, 'adop-
tion a posteriori requiert I'approbation de I'assemblée générale’. Puisque
ces clauses dérogent au principe de la libre transmissibilité, leur approba-
tion est soumise a la majorité qualifiée””. Cette méme majorité qualifiée
sapplique également en cas d’aggravation des motifs de restriction.

En revanche, le dispositif légal ne prévoit pas expressément la majorité
requise afin de supprimer une clause d’agrément’. Ce silence du législa-
teur doit étre compris comme un silence qualifié. Comme le reléve a raison
vOoN DER CRONE, le statut d’actionnaire doit, en principe, étre librement
transmissible’®. Puisque la suppression ou l'assouplissement des régles
relatives a la restriction de la transmissibilité revient a rétablir le postulat de
base, ces décisions sont soumises a la majorité absolue ™.

Enfin, une clause d’agrément adoptée apres la fondation ne peut pas pro-
duire d’effet rétroactif pour les actionnaires existants 8. Ceux-ci bénéficient
donc d’'une exemption a 'agrément lors de I'adoption. Les actionnaires
déja présents lors de 'adoption ne peuvent cependant pas revendiquer
cette exemption concernant des transferts opérés apres l'introduction de
la clause. Ce sera typiquement le cas d’un actionnaire qui aliénera sa parti-
cipation complétement et acquerra a nouveau, plus tard, une participation
dans la société.

774  KLAY, p. 328.

775 JACQUEMOUD/AUBERSON, p. 349.

776 Art.698 al. 2 ch. 1 CO.

777 Art. 704 al. 1 ch. 7 CO.

778 FF 198311757, 943.

779 Art. 704 al. 1 ch. 7 a contrario CO; dans ce sens FF 1983 |1 757, 943.
780 Art.684 al. 1 CO;VvoN DER CRONE (2020), § 12 n° 344.

781 Art. 703 al. 1 CO.

782 GERICKE/JENTSCH, p. 626; VON DER CRONE (2020), § 12 n° 343.
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1.2 Lesacquisitions ordinaires et particuliéres

Le Code des obligations distingue entre les acquisitions ordinaires et les
acquisitions particulieres. Les premieres se définissent négativement
comme toute acquisition qui nentre pas dans le champ des art. 685b al. 4
CO et 685d al. 3 CO. Sont des acquisitions particuliéres, les acquisitions
qui sont le fait d'une succession, un partage successoral ou en vertu d’'un
régime matrimonial "®. Si les actions ne sont pas cotées, le législateur prend
en compte également les acquisitions qui résultent d’'une procédure d’exé-
cution forcée ™.

Lorsque l'acquisition est ordinaire, la société peut faire valoir la clause
d’agrément a 'encontre de 'acquéreur afin de refuser son approbation. Inci-
demment, la propriété des actions ne sera pas transférée ou les droits de
vote ne seront pas entiérement reconnus a 'acquéreur selon que les actions
soient respectivement non cotées ou cotées en bourse .

A Tinverse, en cas d’acquisition particuliére, la société ne peut pas, en prin-
cipe, refuser I'actionnaire ™. Si les actions ne sont pas cotées, a défaut de
pouvoir invoquer de justes motifs, la société peut racheter les actions a leur
valeur réelle’. Les hypothéses d’acquisitions particulieres prévues par la
loi ne sont pas exhaustives®. De ce fait, la société n’est pas non plus habili-
tée a refuser un actionnaire en cas de fusion, de scission ou de transfert de
patrimoine notamment .

1.3 Lesacquisitions individuelles et de concert

A lalecture du texte légal, les art. 685a ss CO visent un seul acquéreur ™. La
clause d’agrément n’est donc, en principe, pas applicable en cas d’actions de
concert. Or, d'un point de vue pragmatique, a participations équivalentes,

783 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 50 ss.

784 Art. 685b al. 4 CO.

785 FF 198311 757,924.

786 Art. 685b al. 4 CO et 685d al. 3 CO.

787 Art. 685b al. 4 CO; DEFFERRARD (2015), p. 7.

788 DEFFERRARD (2015), p. 7.

789 ATF 10911130, c.2; CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 53.

790 Voir notamment les art. 685b al. 3 CO et art. 685d al. 1 CO; voir également TF, 2A.394/2000,
c.3f.
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Iexercice coordonné par plusieurs actionnaires de leur droit de vote produit
les mémes effets que celui d’'un seul actionnaire™".

Il revient dés lors a la société de prévoir statutairement la prise en compte
d’actions de concert™. Compte tenu du fait que le contenu des clauses
d’agrément, et de ce fait la définition statutaire de la notion d’actions de
concert dépend de I'autonomie privée, une définition unifiée ne peut pas
étre élaborée. Néanmoins, constituent généralement un groupe, les per-
sonnes morales regroupées sous une direction unique, par le capital, par les
voix ou d’'une autre manicére, ainsi que les personnes physiques et morales
qui s’entendent sur I'exercice de leur vote par un contrat ou de toute autre
maniére ™,

Cependant, la prise en compte des actions de concert est généralement
imparfaite. En effet, la clause d’agrément est exercée uniquement lors de
Pentrée dans 'actionnariat. Ainsi, comme le reléve a juste titre TRIGO TRIN-
DADE, si la concertation est concrétisée ultérieurement, par exemple par la
conclusion d’'une convention d’actionnaires, la société ne peut pas invoquer
la clause d’agrément & nouveau contre ce nouveau groupe '**. La société peut
tout de méme s’opposer, dans certains cas, aux actions de concert lorsqu’il y
a tentative de contournement. Par exemple, lorsqu'un actionnaire qui répar-
tit sa participation aupres de plusieurs autres actionnaires en prévoyant une
convention d’actionnaires conclue a la seule fin de disperser sa participa-
tion™®. Nous rallions ce raisonnement dans la mesure ou, d’'un point de vue
pragmatique, de tels exemples d’opacité ne doivent pas permettre d’éviter
lapplication des clauses d’agrément.

2. La restriction visant des actions non cotées

Le dispositif légal prévoit ici une réelle restriction a la transmissibilité des
actions. En effet, « tant que 'approbation nécessaire au transfert des actions
n'est pas donnée, la propriété des actions et tous les droits en découlant

791 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 389.

792 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685d CO, n°® 17; MARTIN, p. 125.

793 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685d CO, n°® 17; vON DER CRONE (2020), § 12 n°® 389; MAR-
TIN, p. 125.

794 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685d CO, n° 17; dans ce sens également vVON DER CRONE
(2020), § 12 n° 390.

795 VON DER CRONE (2020), § 12 n®390.
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restent a I'aliénateur » . La restriction ne vise pas seulement I'exercice des
droits liés aux actions, mais le transfert de leur titularité™’. Par effet d’in-
cidence, les droits sociaux et patrimoniaux ne sont pas transférés™®. Lac-
tionnaire-aliénateur subit donc une atteinte importante a sa liberté écono-
mique, car en cas de refus, il se verra contraint de demeurer actionnaire ™.

Les possibilités de restrictions autorisées en matiére d’actions non cotées
sont plus étendues que celles visant des actions cotées®®. Cela est justifié,
car le caractére personnel de I'actionnaire revét une importance plus impor-
tante au sein des sociétés privées et en ce qui concerne la portion du capital-
actions non ouverte au public dans certaines sociétés cotées®*.

La société dispose a ce titre de trois moyens afin de valablement empécher
le transfert des actions®. La premiere possibilité revient a prévoir dans les
statuts des justes motifs®®. Les justes motifs sont toutefois limités a la com-
position du cercle actionnarial eu égard au but social et a 'indépendance
économique de 'entreprise®. Si la société ne peut pas faire valoir de justes
motifs vis-a-vis d’'un acquéreur, elle pourra tout de méme reprendre les
actions a leur valeur réelle (escape clause)®®.

Finalement, la société pourra encore refuser d’approuver le transfert de la
titularité des actions lorsque 'acquéreur ne déclare pas expressément qu’il
reprend les actions en son propre nom et pour son propre compte (clause
anti-fiduciaire)®®. Concernant cette derniére clause, ce chapitre se limi-
tera a constater que les clauses anti-fiduciaires ne doivent pas étre inscrites
expressément dans les statuts pour étre applicables®".

796 Art. 685c al. 1 CO.

797 DEFFERRARD (2015), p. 1; MARTIN, p. 88.

798 DEFFERRARD (2015), p. 1; MARTIN, p. 88.

799 CHRISTE, p. 189; vON DER CRONE (2020), § 12 n° 345.
800 VON DER CRONE (2020),§ 12 n°341.

801 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 340.

802 DEFFERRARD (2015), p. 2 ss.

803 Art.685bal.1CO.

804 Art.685b al. 2 CO.

805 Art.685bal.1CO.

806 Art.685b al. 3 CO; MARTIN, p. 107; DU PASQUIER/OERTLE, p. 760; STUCCHI/FERRO, p. 57.
807 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 35.
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2.1 Lerefus pour justes motifs

Selon l'art. 685b al. 2 CO, le refus pour justes motifs est soumis a deux
conditions®®. La clause d’agrément doit prévoir un juste motif qui porte sur
la composition du cercle des actionnaires et qui se justifie eu égard au but
social ou a I'indépendance économique®®. Ces conditions sont cumulatives
et, surtout, impératives. Dés lors, les conditions de 'agrément doivent étre

expressément mentionnées dans les statuts®°.

Le Conseil fédéral, dans son message de 1983, ne s'est pas déterminé sur le
caracteére exhaustif de cette norme®!’. La doctrine majoritaire, quant a elle,
reconnait un caractére exhaustif®2 En limitant les possibilités de restric-
tions a la transmissibilité, le Conseil fédéral s'est positionné en faveur de la
libre transmissibilité des actions. Ce principe, rappelé a I'art. 684 al. 1 CO, et
qui était au centre de cette réforme, représente encore aujourd’hui I'un des
principaux droits de 'actionnaire®?2. Afin de respecter la volonté du Conseil
fédéral et du législateur, les conditions de restrictions a la transmissibilité
des actions doivent étre suffisamment prévisibles. Pour atteindre ce but, une
interprétation en faveur du caracteére exhaustif de la norme est adéquate®*.
Cependant, cela n’a pas pour conséquence d’empécher une interprétation
extensive des notions de but social et d’'indépendance économique de la
société®’,

Un simple renvoi des statuts a 'art. 685b al. 2 CO n’est pas suffisant®. En
cas d'imprécision ou de doute, la société ne pourra pas appliquer la clause
d’agrément a 'encontre de I'acquéreur®”’. Par conséquent, les justes motifs
doivent étre objectivement compréhensibles par 'acquéreur®'. La rédac-

808 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 13.

809 BSKORII-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685b CO, n° 3.

810 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 13.

811 FF198311757,926.

812 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n® 13; BSK OR II-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE,
ad art. 685b CO, n° 1 s.; ZK-HANDSCHIN, ad art. 685b CO, n° 43; BOcKLI (2022), § 5 n° 212;
DEFFERRARD (2015), p. 3; MARTIN, p. 100.

813 FF 198311757, 925 ss; dans ce sens, DEFFERRARD (2015), p. 2.

814 Dans ce sens, KLAY, p. 148 s.; VON DER CRONE (2020), § 12 n° 348.

815 Voira ce sujet, n® 377 ss.

816 BSKORII-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685b CO, n°® 3; ZK-HANDSCHIN, ad art. 685b
CO, n°45.

817 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 13.

818 VON DER CRONE (2020), § 12 n°® 348.
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tion de ces clauses, comme le reléve BOCKLI, nécessite ainsi une rédaction
spécifique au cas par cas®.

En principe, la premiere condition relative a la « composition du cercle des
actionnaires» est en principe toujours remplie. Toute clause d’agrément
visant a exclure I'entrée dans I'actionnariat d'un nouvel acquéreur d’actions,
elle portera toujours sur la composition du cercle actionnarial ®%.

a Le but social

Eu égard au but social, plusieurs réflexions méritent d’étre développées. Le
but social auquel il est fait référence est celui inscrit dans les statuts de la
société®!. Par cette inscription et la transmission des statuts au registre du
commerce, le but social est rendu visible aux tiers®?. La société anonyme
qui souhaite I'invoquer comme motif de refus doit donc étre vigilante. Le
but social devra étre a la fois suffisamment large pour ne pas contrevenir
a lactivité de la société, tout en demeurant suffisamment précis afin d’étre
invoqué comme fondement de refus d’agrément®%.

Afin de valablement maintenir a 'écart des tiers incompatibles avec le but
social, la société peut se référer a des caractéristiques particuliéres que
les acquéreurs devront posséder®. Par exemple, il peut étre attendu des
actionnaires qu’ils présentent des aptitudes ou des certifications spécifiques
comme cela pourrait étre le cas dans un institut médical ou une étude d’avo-
cats®®. Ce motif devient cependant de moins en moins justifiable, plus la
société grandit ou lors de son introduction en bourse. En effet, a ce stade, le
role d’associé de l'actionnaire s’efface au profit de celui de bailleur de fonds.
Comme ce dernier devient prédominant, 'absence de telles caractéristiques
ne devrait normalement pas représenter une entrave a I'accomplissement
du but social.

819 BOCKLI(2022),85n°12.

820 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 15.

821 Art.626al.1ch.2CO; NAGEL, p. 197.

822 Art.43al.1let. b ORC;vON BUREN/STOFFEL/WEBER, n° 322.

823 VON BUREN/STOFFEL/WEBER, n°®322.

824 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 18.

825 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 18; BOCKLI (2022), § 5 n° 219; HARI (2017),
p. 44; OBRIST, p. 165. En ce qui concerne l'orientation politique ou la confession, CR CO II-
TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 18 relévent selon nous a juste titre comme exemple le
cas d’un journal ayant une ligne éditoriale claire.
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Il est aussi admis que la société, dans certains cas, puisse tenir compte de
la nationalité de 'acquéreur afin de juger de I'incompatibilité d'un acqué-
reur®®, Tart. 685b al. 2 CO ne mentionne pas expressément ces clauses dont
le but est de promouvoir le caractere suisse de la société. De ce fait, la posi-
tion HANDSCHIN qui ne les admet que dans le cas ot elles seraient néces-
saires a la poursuite effective du but social de la société est suivie®”’. Cela sera
plus particuliéerement le cas lorsque 'admission de personnes étrangéres au
sein du sociétariat empéchera la société de produire des preuves relatives a
la composition de l'actionnariat exigées par la législation fédérale®?. Cette
hypothése, qui est au demeurant relativement rare, vise notamment les cas
d’application de la loi sur les banques et de la loi sur l'acquisition d'im-
meubles par des personnes a I'étranger®®. Ce principe, qui n'est initiale-
ment applicable que pour les actions cotées®?, est également applicable en
matiére d’actions non cotées®*. Contrairement aux autres caractéristiques
personnelles, les clauses de nationalité relevent d’un régime d’autorisation.
Par conséquent, la taille de la société n’a pas d’influence sur le bien-fondé de
la clause. En revanche, en I'absence d’une disposition légale qui conditionne
la délivrance d’'une autorisation au caractere suisse d'une société, une clause

de nationalité pourra difficilement étre justifiée®2.

b L’indépendance économique

Le second juste motif de refus reconnu par législateur a trait a I'indépen-
dance économique de I'entreprise®3. Le Conseil fédéral, lors de I'introduc-
tion de ce motif, qualifiait ce juste motif d’un objectif « dont la 1égitimité est
incontestée »®*. La notion d’'indépendance économique se fonde sur la pré-
misse que la société n’a pas a accepter tout changement de domination sans

826 DARBELLAY/SAMB, p.429;voir égalementVvoN DER CRONE, § 12 n° 395, pour une bréve expli-
cation historique du maintien des clauses de nationalité en droit suisse.

827 ZK-HANDSCHIN, ad art. 685b CO, n° 47.

828 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 19.

829 Art. 4 al. 1 let. e LFAIE; art. 3°* al. 1 LB. Voir également art. 27 al. 1 LA; art. 3 al. 1 let. d LITC
pour d’autres exemples.

830 Art. 4 Disp. Fin. Tit. 26 CO.

831 Dans ce sens, BSK OR II-Du PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685b CO, n°7.

832 BSK OR II-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685b CO, n° 7; d’un avis similaire BAUM-
GARTNER, p. 154, qui retient tout de méme une potentielle application d’une clause de
nationalité en dépit d’une disposition légale expresse lorsque 'indépendance économique
de la société le justifie.

833 Art.685bal.2 CO.

834 FF198311757,926.
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agir®. La présence d’'un concurrent non souhaité peut produire un effet
particuliérement négatif sur la gestion. Par exemple, le conseil d’adminis-
tration peut, dans certaines situations, manquer de transparence dans les
informations qu’il transmet aux actionnaires, voire, dans extréme, refuser
de les renseigner®®. Lintérét pour la société d’éviter un conflit l'emporte
ainsi sur la libre transmissibilité des actions et justifie la restriction®’. Un
simple soupgon d’entrave a I'indépendance économique suffit a fonder ce
juste motif®3.

La société, dans le cadre de son interprétation de la clause, doit faire preuve
de parcimonie. Si les actions acquises ne représentent quune fraction
minime du contrdle décisionnel, la société ne pourra pas refuser 'acqué-
reur®®. 1] est ainsi recommandé de prévoir des conditions clairement défi-
nies afin de participer 4 une bonne compréhension de la clause®*. Certaines
sociétés cotées restent a ce titre trés succinctes, par exemple en concevant
une entrave a 'indépendance économique en cas de «nuisance a la société »
ou de «mise en péril des majorités existantes ».

La doctrine s'accorde pour recommander une délimitation statutaire plus
claire qu'une simple référence a des termes vagues®!. La proposition aussi
bien doctrinale que jurisprudentielle qui revient le plus fréquemment est
ladoption d’une clause de pourcentage®®. Le seuil pertinent devra toute-
fois étre déterminé d’apres la composition préexistante de 'actionnariat. La
doctrine demeure partagée sur le seuil minimal de la clause. Pour Bockii,
des seuils aussi bas que 3% des droits de vote sont admissibles dans les
sociétés cotées sans émettre de précision sur la composition de 'actionna-

835 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 10 n° 89.

836 VON DER CRONE (2020), § 12 n°® 349.

837 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 349.

838 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 22; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 10
n° 89.

839 ZK-HANDSCHIN, ad art. 685b CO, n° 49.

840 ZK-HANDSCHIN, ad art. 685b CO, n° 49.

841 BOCKLI (2022), § 5 n° 221 ss; DEFFERRARD (1999), p. 93 s.; VON BUREN/STOFFEL/WEBER,
n°® 324; voN DER CRONE (2020), § 12 n° 353; BSK OR II-Du PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad
art. 685b CO, n°5.

842 TF,4C.35/2007, c.3.1.; TF, 4C.242/2001, c. 5.2; KGer ZG, A3 2015 27, ¢c. 4.7.1; CR CO II-TRIGO
TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 24; BIERI, § 6 n° 271; BOCKLI (2022), § 5 n° 221 ss; DEFFER-
RARD (2015), p.55.; VON BUREN/STOFFEL/WEBER, n° 324; MARTIN, p. 98 s.; VON DER CRONE
(2020), § 12 n°353.
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riat®*. Ce dernier retient I'admissibilité de seuils aussi bas que 5 ou 10%
des droits de vote sous I'angle de I'indépendance économique®*. Pour sa
part, TRiGo TRINDADE retient un seuil de 3% des droits de vote tout en
conditionnant ce dernier a la présence d’un actionnariat diffus préexis-
tant®>. pu PASQUIER/OERTLE sopposent a un seuil aussi faible et recom-
mandent, dés lors, un seuil plus élevé aux alentours de 10 %5%. Le Tribunal
fédéral, dans un arrét relativement récent, avait reconnu comme admissible,
dans une société non cotée, une clause qui prévoyait un seuil de 9,5% des
droits de vote tout en reconnaissant son caractére relativement élevé compte
tenu de la répartition des droits de vote au sein de la société5*’. Concernant
les sociétés cotées, le Tribunal cantonal du Canton de Zoug avait reconnu
comme valable une clause se montant & 5% des droits de vote®*. Dans cette
derniére affaire toutefois, il n'y a pas de second avis de I'instance canto-
nale supérieure et une décision du Tribunal fédéral conférant force de chose
jugée. Pour notre part, nous plaidons également en faveur de I'admissibi-
lité de seuils aussi bas que 3% des droits de vote lorsque I'actionnariat est
au préalable relativement diffus. Dans 'hypothése d'une clause d’agrément
s'appliquant aux actions non cotées d’une société cotée, un seuil de 3 % des
droits de vote pourrait également étre admissible en présence d’'un action-
naire de contrdle. Cela pourrait étre prévu dans le but d’éviter la constitu-
tion de petits groupes d’actionnaires importants pouvant, a terme, entraver
la bonne gestion de la société par I'actionnaire de contrdle.

Finalement la clause ne doit pas expressément mentionner la notion d’in-
dépendance économique pour étre valable. Notre position s'inscrit dans la
lignée des considérations relevées par le Tribunal cantonal du Canton de
Zoug dans son arrét rendu dans I'affaire Sika®”. Lorsqu'une clause d’agré-
ment vise des actions non cotées et prévoit une clause de pourcentage, celle-
ci visera forcément I'indépendance économique de la société®*°. De ce fait,
méme en I'absence d’'une mention expresse a la notion d’'indépendance éco-

843 BOCKLI (2022),§5n°227.

844 BOCKLI (2022),§5n°227.

845 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 24; voir également KLAY, p. 164, qui reconnait
un seuil allant de 5% a 33 % des droits de vote selon le cas d’espece.

846 DU PASQUIER/OERTLE, p. 760.

847 TF,4C.35/2007, c. 3.4.

848 KGer ZG,A3201527,c.8s.

849 KGer ZG, A3 2015 27.

850 KGer ZG, A3201527,c.4.7.1.
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nomique, la clause doit étre interprétée dans ce sens et doit étre reconnue
comme valable®.

c Le cercle familial

Le critere de 'appartenance a un cercle familial en tant que juste motif de
restriction a la transmissibilité des actions permet de faire le lien entre le
but social et I'indépendance économique. Essentiellement, ce juste motif
se confond entre ces deux grands axes et la doctrine peine a s’accorder sur
son rattachement et méme a 'admettre®2 Les avis a ce sujet sont partagés.

Du c6té des opposants®3, le but social de la société ne peut pas inclure de
caractere familial, car il manque un fondement économique le justifiant. Le
fait de restreindre I'acquisition aux seuls membres de la famille méconnai-
trait donc la structure de base de la société anonyme, a savoir son caractere
impersonnel®*. KLAY, pour sa part, émet une légére réserve concernant les
sociétés dont I'activité peut étre étroitement liée au cercle familial®*°. A cela
s'ajoute le risque que le cercle familial soit trop restreint pour garantir la
possibilité aux actionnaires de sortir de 'actionnariat3%®. Partant, I'intérét de
lactionnaire a sortir de la société doit 'emporter sur I'intérét de la commu-
nauté familiale & exclure les non-membres de leur actionnariat de controle.

Du coté des partisans, la discussion porte sur le rattachement de ce juste
motif. Par exemple, pour BOCKLI et HANDSCHIN, le critére du rattache-
ment familial peut difficilement étre assimilé a la notion d’indépendance
économique et doit donc étre incorporé dans le but social®*’. En opposition
a cette interprétation, MARTIN congoit que 'appartenance au cercle fami-
lial trouve un lien de rattachement aux deux critéres séparément®®. Tou-
tefois, hormis le cas ol 'activité de la société est étroitement liée au carac-

851 KGer ZG, A3201527,c.4.7.1.

852 BSK OR II-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685b CO, n° 4; CR CO II-TRIGO TRINDADE,
ad art. 685b CO, n°® 19; ZK-HANDSCHIN, ad art. 685b CO, n° 46; BOCKLI (2022), § 5 n° 229 ss;
DEFFERRARD (1999), p. 64 s.; KLAY, p. 172 ss; MARTIN, p. 110 ss; VON DER CRONE (2020), § 12
n°352.

853 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 19; KLAY, p. 172 ss; VON DER CRONE (2020),
§12n°352.

854 MARTIN, p. 113; dans ce sens, mais ne traitant pas cette question dans ce contexte spéci-
fique AUBERSON/OPPLIGER, p. 621; CR CO II-LOMBARDINI, ad art. 620 CO, n° 13 s.

855 KLAY, p. 174.

856 KLAY, p. 175;vON DER CRONE (2020),§ 12 n®352.

857 BOCKLI (2022), 8 5n°230; ZK-HANDSCHIN, ad art. 685b CO, n° 46.

858 MARTIN, p. 114.
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tére familial, ce juste motif est, en principe, difficilement rattachable au but
social de la société®>?,

Une société anonyme devrait étre autorisée a tenir compte de telles consi-
dérations personnelles. Historiquement, la société anonyme n’avait pas
pour vocation exclusive d’étre dissociée des caractéristiques personnelles
de ses actionnaires®®. En effet, I'histoire de la société anonyme remonte au
Code de commerce francais de 1807 qui a pour la premiére fois codifié cette
forme de société®". L'art. 20 du projet prévoyait que « La société par actions
est anonyme. Elle n'est connue que par une qualification relative a son
objet »%%2, Cette formulation ne sera que trés peu modifiée dans sa version
définitive dans laquelle la société anonyme sera définie ainsi: «La société
par actions n'est connue que par une qualification relative & son objet »®.
Cette norme avait pour but d’empécher les principaux actionnaires d’'user
de la confiance liée a leur nom. Ce choix se justifiait, car contrairement
aux sociétés de personnes, les actionnaires de la société anonyme ne répon-
daient de la perte engendrée par la société que pour le montant de leurs
actions®*. Cette interdiction de mettre en avant le nom des associés qui
n'étaient pas solidairement et indéfiniment responsables valait d’ailleurs
aussi pour les sociétés de personnes®®. Contrairement a la vision moderne,
le caractere anonyme de la société anonyme ne découlait donc pas histori-
quement d'un manque de considération pour I'identité ou la qualité de ses
actionnaires®®.

Cette conception de la société anonyme, qui a été développée durant 'Em-
pire en France, a été transposée quelques années plus tard dans I'Allgemei-
nen Deutschen Handelsgesetzbuch allemand de 1861%". Elle a ensuite inspiré

859 Dans ce sens, MARTIN, p. 113 s., qui congoit le savoir-faire familial comme un élément pou-
vant rattacher le caractére familial au but social.

860 Contra AUBERSON/OPPLIGER, p. 621; VIONNET, p. 130.

861 Avant cette codification, il existait déja au 17¢ siecle des sociétés dont 'organisation s’appa-
rentait aux sociétés anonymes en France. A titre d’exemple, la Compagnie des Indes occi-
dentales dans laquelle les associés n’étaient pas responsables des dettes de la société. Voir
a ce sujet BORNIER, p. 102s.

862 LEFEBVRE-TEILLARD, p. 1.

863 LEFEBVRE-TEILLARD, p. 14.

864 LEFEBVRE-TEILLARD, p. 4.

865 LEFEBVRE-TEILLARD, p. 4.

866 CR CO Il-LOMBARDINI, ad art. 620 CO, n° 14.

867 DucouLoux-FAVARD, p. 854.
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a son tour les auteurs du Code fédéral des obligations de 1881%%. Le Code
fédéral des obligations disposait ainsi a son art. 612 que «la société ano-
nyme ou société par actions est celle qui se forme sous une raison sociale
nénongant pas les noms des associés». En Suisse également, le caractére
anonyme relevait donc principalement de la publicité envers les tiers plutot
que de la composition de 'actionnariat.

Cette approche historique trouve encore une certaine pertinence dans les
sociétés anonymes de nos jours. Dans une certaine mesure, en restrei-
gnant le transfert des actions en dehors du cercle familial, 'actionnariat
sassure une certaine stabilité dans la prise de décisions. Cette structure,
comme dans tout autre actionnariat concentré, permet aussi aux action-
naires ordinaires de faire gage de passivité. En effet, la grande majorité des
décisions sont débattues et approuvées en amont des assemblées générales
entre les membres du cercle familial. Lorsque I'assemblée générale viendra,
les membres du cercle familial, qui agissent de concert, feront ensuite front
commun. Lactionnaire ordinaire qui investit dans une société cotée avec un
large héritage familial procéde donc en connaissance de cause. Pour cette
raison, il est difficilement compréhensible que des actionnaires ne puissent
pas prévoir un régime excluant les tiers, non-membres de la famille, d’ac-
quérir la participation de contréle, non cotée, de la société.

D’un point de vue utilitaire, ce type de clause est toutefois voué a perdre en
efficacité, voire a se retourner contre le cercle familial, plus la société pren-
dra de 'envergure. Dans une société cotée, la restriction du transfert au
cercle familial compliquerait la vente des actions détenues dans ce cercle
a un tiers et donc la possibilité, a terme, de prévoir une sortie. Une situa-
tion de blocage n'est pas non plus a I'avantage de la société et des action-
naires ordinaires. Dans cette constellation, en s'enfermant dans la société,
les actionnaires majoritaires, par perte d’intérét, devraient graduellement
adopter une position de plus en plus passive. Cette passivité implique que
le conseil d’administration se verrait fortement renforcé dans sa position
de gestion. Ceci contribue a renchérir les cotits d’agence et n'est pas sou-
haitable.

868 FF 1880 111139, 161.
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2.2 La clause échappatoire

Une autre possibilité de restriction a la transmissibilité des actions releve
de la clause échappatoire, également nommée escape clause®®. Cette clause
offre une alternative au conseil d’administration. Elle lui permet de refu-
ser I'intégration d’'un nouvel actionnaire sans que ce dernier contrevienne
a un juste motif statutaire®”. Néanmoins, le conseil d’administration sera
tenu de racheter les actions a leur valeur réelle®*. Il est intéressant de rele-
ver que si la société dispose d’une clause d’agrément, le conseil d’adminis-
tration peut invoquer la clause échappatoire en I'absence d’'une mention
expresse dans les statuts®”2.

Dans son message concernant la révision du droit de la société anonyme
de 1983, le Conseil fédéral relevait que la clause échappatoire était invo-
cable lorsque la société ne pouvait pas faire valoir de justes motifs®”. Selon
le Conseil fédéral, la clause échappatoire est donc utilisable a I'entiére dis-
crétion du conseil d’administration en I'absence d’une justification. Cette
interprétation ressort également de la lecture de l'art. 685b al. 1 CO qui
octroie une forme de blanc-seing au conseil d’administration, comme le
releve une partie de la doctrine®. Le Tribunal fédéral a toutefois tempéré
cette affirmation a deux reprises®”. Méme en I'absence de justes motifs,
le conseil d’administration doit respecter I'égalité de traitement entre les
actionnaires et ne pas commettre d’abus de droit en exercant la clause®®.
Lusage de la clause échappatoire doit donc étre justifié par des considéra-
tions économiques ou étre dans 'intérét de la société®"".

869 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 10 n° 91; MARTIN, p. 102; vON DER CRONE (2020), § 12
n®357.

870 DEFFERRARD (2015), p. 3; MARTIN, p. 101; il est intéressant de relever que le Tribunal fédé-
ral, aprés I'entrée en vigueur de la clause échappatoire avec la révision de 1991, a déterminé
que les clauses qui ne seraient pas adaptées et qui prévoyaient des refus sans justes motifs
seraient interprétées comme des clauses échappatoires. Voir a ce sujet TF, 4C.242/2001.

871 Art.685bal.1CO.

872 TF,4C.242/2001, c. 2.2; DEFFERRARD (2015), p. 3.

873 FF198311757,925.

874 BSK OR II-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685b CO, n° 9; CR CO II-TRIGO TRINDADE,
ad art. 685b CO, n°® 26; ZK-HANDSCHIN, ad art. 685b et 685c CO, n° 18; BOcKLI (2022), § 5
n° 145 ss; GERHARD, p. 7; MALACRIDA, p. 262; MARTIN, p. 101; vON DER CRONE (2020), § 12
n°®357.

875 ATF 145111351; TF,4C.242/2001.

876 ATF 145111351, c.3.2.1; TF,4C.242/2001, c. 5.1.

877 ATF 145111351,c.3.2.2.
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Lorsque la société offre de reprendre les actions, elle peut s'exécuter pour
son propre compte, mais aussi pour le compte d’actionnaires ou de tiers®™.
Alalecture de la loi, la société doit opérer le rachat. Cette obligation assure
alaliénateur la solvabilité de 'acquéreur®”. Contrairement a un actionnaire
ou un tiers acquéreur, la réglementation en vigueur garantit la solvabilité de
la société. Celle-ci prévoit que la société ne peut procéder a un rachat que
lorsqu’elle dispose des fonds propres librement disponibles afin d’exécuter
la transaction®°. Cette norme peut toutefois poser un probléme selon I'en-

vergure du bloc d’actions a racheter.

La société, en opérant un rachat d’actions propres, ne peut pas, en prin-
cipe, détenir plus de 10% du capital-actions®*. La loi, lorsqu’il s’agit d’'un
rachat survenu dans le cadre d’une restriction a la transmissibilité, prévoit
un seuil plus élevé de 20 %*. Dans ce cas, la société est contrainte d’alié-
ner 'excédent d’actions dépassant le seuil de 10 % des actions propres dans
un délai de deux ans®®. Ce frein a 'acquisition n’est applicable qu’en cas de
rachat pour son propre compte. Si les actions sont rachetées pour le compte
de tiers et qu’ils en garantissent 'achat, les restrictions de l'art. 659 CO ne

devraient visiblement pas étre appliquées®*.

Silacquisition n’est pas pour son propre compte, la société doit étre vigilante
eu égard aux principes généraux du droit de la société anonyme. Lorsqu’il
revend les actions acquises a un tiers, le conseil d’administration doit veil-
ler a garantir une égalité de traitement entre les actionnaires®®. Cette égalité
de traitement prescrit qu’en cas de vente aux actionnaires, le conseil d’admi-
nistration doive, en principe, respecter le droit préférentiel de souscription
des actionnaires préexistants®®. La question de savoir si le conseil d’'admi-
nistration peut renoncer a distribuer les actions aux actionnaires en propor-
tion des actions détenues par chacun demeure ouverte®’. Le conseil d’ad-

878 Art.685b al. 1 CO.

879 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 6856 CO, n° 29.

880 Art. 659 al. 1 CO.

881 Art. 659 al. 2 CO.

882 Art.659al. 3 CO.

883 Art.659al. 3 CO.

884 BSK OR IlI-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685b CO, n° 11; CR CO II-TRIGO TRINDADE,
ad art. 659-659a CO, n° 19; VON DER CRONE (2020), § 12 n®362; BOCKLI (2022),§ 4 n° 30 ss.

885 Art. 717 al. 2 CO.

886 BSKORII-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685b CO, n° 11; VON DER CRONE (2020), § 12
n°®362; BOCKLI (2022),§5n°173.

887 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 362.
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ministration peut agir ainsi. S’il exerce la clause échappatoire dans le but de
ne pas nuire aux majorités préexistantes, il est cohérent qu'il redistribue les

actions acquises aux actionnaires constituant cette majorité®®,

En exercant la clause échappatoire, le conseil d’administration doit déter-
miner la valeur réelle des actions vendues. La valeur réelle est censée repré-
senter la «vraie» valeur des actions. D’aprés le Conseil fédéral, elle doit
donc représenter fidélement la valeur que le marché attribue a la société®®.
Encore selon lui, si la société est cotée et que toutes les actions sont cotées,
la valeur réelle est aisément déterminable et correspond a sa valeur bour-
siére au moment de la requéte®®. La problématique est cependant différente
lorsqu'une partie des actions, octroyant généralement le contréle, ne sont
pas cotées en bourse. La valeur réelle de ces actions, dans ce cas, peut dif-
ficilement étre déterminée en reportant simplement la valeur boursiére en
proportion du droit de vote qu’elles octroient.

Pour DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, la valorisation des actions ne
peut pas seulement étre reportée proportionnellement au bloc d’actions
vendu®®. Selon ces auteurs, le degré d’influence conféré par le bloc d’actions
est imputable au prix. Par conséquent, si le bloc d’actions représente une
participation minoritaire, une déduction est opérée®?. A Tinverse, en cas
de participation majoritaire, une prime de contrdle sera imputée®>. Dans
le contexte des sociétés cotées, cette interprétation ne peut pas étre soute-
nue intégralement.

Lorsque la participation est minoritaire, I'idée d’'une décote sur le prix d’ac-
quisition, et donc de se départir de la valeur boursiére, n'est pas soutenable.
En application de la clause échappatoire, 'actionnaire intéressé ne peut que
vendre a la société®. Sa liberté de démarcher d’autres acheteurs pour obte-
nir le meilleur prix est donc restreinte. Or, le meilleur prix pour les actions
devrait étre au moins égal a la valeur boursiere, laquelle est censée refléter le

888 Dans ce sens,VON DER CRONE (2020), § 12 n® 362.

889 FF198311757,926.

890 FF 1983 Il 757, 926; sur la problématique de la valorisation des actions de sociétés non
cotées voir également FF 1983 11 727, 926; voir aussi JACQUEMOUD/AUBERSON, p. 362 ss pour
une analyse convaincante de U'estimation de la valeur réelle.

891 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 10 n®92.

892 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 10 n®92.

893 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 10 n° 92; LuTz, p. 285 s.; contra: BSK OR II-Du PAs-
QUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685b CO, n°® 12; JACQUEMOUD/AUBERSON, p. 365 s.

894 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 358.
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prix minimal que le marché est prét a payer pour les acquérir. Ainsi, le fait
de permettre a la société, lorsqu’elle exerce la clause échappatoire, d'impu-
ter une décote parait excessivement punitif et contraire a I'égalité de traite-
ment entre les actionnaires®®.

La situation est toute autre lorsque la participation aliénée représente une
participation majoritaire. En principe, la clause échappatoire est un outil
qui sert les intéréts des actionnaires majoritaires au sein de la société®®.
Ces actionnaires ne sont donc pas ceux se retrouvant confrontés a une telle
clause. Néanmoins, I'affaire Sika a démontré qu’il s’agit d’'une éventualité®’.

Dans cette hypotheése, si la société est cotée et quune clause d’opting-out
est prévue®®, la valeur attribuée a une participation majoritaire sera vrai-
semblablement majorée d’'une prime de controle qui reflete les avantages
quelle confére®®. Le conseil d’administration négocie donc dans une posi-
tion difficile puisque la prime de controle a été négociée en amont par lac-
tionnaire-aliénateur avec un tiers acquéreur. Il engage donc les négociations
face a un actionnaire-aliénateur résolu a obtenir ce qu’il considére étre une
rétribution équitable. Cet état d’esprit peut des lors compliquer le proces-
sus de négociation.

Afin de résoudre de potentiels conflits au stade des négociations, la loi offre
une alternative aux parties®®. Selon lart. 685b al. 5 CO «l'acquéreur peut
demander que le tribunal du siege de la société détermine la valeur réelle ».
Malgré cette terminologie trompeuse du législateur qui exclut I'aliénateur et
la société, la doctrine reconnait une extension a ceux-ci également®". Cette

895 Danscesens,BSKORII-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685b CO, n° 12; JACQUEMOUD/
AUBERSON, p. 365s.

896 JACQUEMOUD/AUBERSON, p. 365, qui le constatent pour les sociétés privées, mais qui est
également applicable selon nous aux sociétés cotées.

897 KGer ZG, A3 2015 27. Au sujet de l'affaire Sika et lapplication d’une clause d’agrément a la
participation aliénée par les actionnaires de contréle, voir infra n® 436 ss.

898 Sur les clauses d’opting-out, voir infra n® 511 ss.

899 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 10 n®92.

900 Dans ce sens VON DER CRONE (2020), § 12 n° 358, qui reléve 'importance du réle du juge
dans les négociations entre les parties, car il offre une issue alternative.

901 BSK OR IlI-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685b CO, n° 13; CR CO II-TRIGO TRINDADE,
ad art. 685b CO, n® 29; vON DER CRONE (2020), § 12 n° 359. Voir également ZK-HANDSCHIN,
ad art. 685b et 685¢ CO, n° 68, qui pour sa part rejoint la doctrine majoritaire, mais tempeére
I’interprétation, car, d’un point de vue systématique, il ne devrait pas y avoir d’extension.
Selon lui, art. 685b al. 5 n’est applicable que dans le contexte des acquisitions particuliéres
prévues a l'art. 685b al. 4 CO.
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interprétation de la norme est correcte et correspond a la volonté du légis-
lateur en 1983 qui ne mentionnait pas explicitement la personne pouvant
requérir une expertise judiciaire*?.

Enfin, il sied de relever que cette action fondée sur I'art. 685b al. 5 CO per-
met d’exiger du juge qu’il détermine la valeur réelle®®. Il revient ainsi au tri-
bunal de déterminer la valeur réelle, ce qui peut avoir pour conséquence de
revoir la méthode de calcul utilisée par la société pour évaluer les actions .
Lévaluation faite par le tribunal est contraignante pour la société®®”. De ce
fait, celle-ci doit accepter cette valeur®®. A I'inverse, 'actionnaire-aliénateur
demeure libre d’accepter 'offre de rachat dans un délai d'un mois suivant la
notification de la décision entrée en force®’.

En conséquence, en déléguant la capacité de déterminer la valeur réelle au
juge, les parties se soumettent & une force extérieure. En adoptant ce choix,
elles prennent donc le risque de lincertitude. Ainsi, lorsque I'actionnaire
majoritaire souhaite vendre sa participation, il serait probablement judi-
cieux de supprimer la clause d’agrément en amont pour éviter une poten-
tielle évaluation judiciaire des actions.

3. La restriction visant des actions cotées

Les actions cotées en bourse peuvent également voir leur transmissibilité
restreinte par des clauses d’agrément. Selon l'art. 685d al. 1 CO les statuts
peuvent prévoir une limite en pour-cent des actions nominatives jusqu’a
laquelle un acquéreur devra étre reconnu actionnaire avec tous les droits®.
Au-dela de ce seuil, 'actionnaire sera tout de méme inscrit au registre, mais
comme actionnaire sans droits de vote pour la part excédentaire.

Le Code des obligations ne définit pas explicitement les actions cotées®®. Il
faut donc se référer aI'art. 2 let. f LIMF qui définit la cotation comme «I’ad-
mission d’une valeur mobiliere a la négociation auprés d’une bourse selon

902 FF198311757,1003.

903 CRCOII-TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 45; MUSTAKI, p. 45; SCHENKER (2017), p. 248.

904 ANGSTMANN, p. 188s.; reconnaissant implicitement la révision de la méthode de calcul pro-
posée par les parties, JACQUEMOUD/AUBERSON, p. 363;VON DER CRONE (2020), § 12 n° 358.

905 CRCO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685b CO, n° 45; MUSTAKI, p. 45; SCHENKER (2017), p. 248.

906 SCHENKER (2017), p. 248.

907 DEFFERRARD (2015), p. 8; JACQUEMOUD/AUBERSON, p. 359; SCHENKER (2017), p. 248.

908 BIERI, § 6 n° 265.

909 ZK-CRAMER, ad art. 685d CO, n° 1.
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une procédure standardisée prévoyant le controle des exigences relatives
aux émetteurs et aux valeurs mobiliéres ». Ladmission doit avoir lieu sur le
marché principal ou annexe d’une bourse suisse ou étrangere et doit avoir
été requise volontairement par la société®*°. En Suisse, ces exigences décou-
lant de la LIMF sont remplies par deux organismes, SIX Swiss Exchange et
BX Swiss.

Le critére déterminant n'est donc pas le contexte du transfert, mais la cota-
tion des titres. Il est incidemment sans importance de savoir si I'acquisition
est opérée en bourse ou en dehors de la bourse. Si les actions sont cotées, la
restriction a leur transmissibilité découlera d’'une clause d’agrément au sens
des art. 685d ss CO®.

Contrairement aux actions non cotées, l'art. 685d al. 1 CO ne prévoit pas
un régime d’approbation au transfert des actions®'? Ici, le régime applicable
prévoit que le conseil d’administration peut refuser d’inscrire un action-
naire au registre des actions pour entier de ses droits de vote®>. En omet-
tant de linscrire pour lintégralité des actions acquises, le nouvel action-
naire sera autorisé a exercer un droit de vote restreint au sein de I'assemblée
générale™.

Cette solution, qui se distingue du régime de 'art. 6850 CO, se justifie
par le fonctionnement du marché boursier®?. Les transactions boursiéres
requierent une exécution immeédiate et ne peuvent pas étre sujettes a des
périodes de flottement®®. Si la propriété des actions ne pouvait pas étre
transférée directement, il faudrait que chaque transaction soit couverte
contre le risque de refus et structurée comme une opération d’option®"’.
Une telle solution n’est pas envisageable afin d’assurer une fluidité des trans-
actions suffisante.

Mais encore, le marché boursier fonctionne selon le principe d’anonymisa-
tion des parties qui n'est pas compatible avec le régime de l'art. 685b CO.
Pour ces raisons, le conseil d’administration ne peut que restreindre I'exer-

910 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685d CO, n° 7; ZK-CRAMER, ad art. 685d CO, n° 1.
911 VON DER CRONE (2020),§ 12 n°®399ss.

912 GERICKE/JENTSCH, p. 619.

913 ZK-CRAMER, ad art. 685d CO, n° 1.

914 VON DER CRONE (2020),§ 12 n° 382.

915 ZK-CRAMER, ad art. 685d CO, n° 2.

916 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 380.

917 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 380.
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cice des droits de vote a défaut de pouvoir en restreindre le transfert de pro-
priété.

Létendue de la restriction porte donc sur I'exercice du droit de vote exclu-
sivement. Elle ne peut cependant pas restreindre 'actionnaire dans I'exer-
cice d’autres droits sociaux liés au droit de vote. Le catalogue de ces droits
est indirectement prévu en matiére de bons de participations®. Il s'agit
notamment du droit de convoquer l'assemblée générale®?, le droit d’y
prendre part, le droit d’obtenir des renseignements®?, le droit de consulter
les documents®* ainsi que le droit de proposer des objets a 'ordre du jour®*?
et le droit de proposition®?. Ces droits restent acquis a 'actionnaire indé-
pendamment de I'exercice de son droit de vote.

Lorsque la clause d’agrément vise des actions cotées, seules trois condi-
tions de restriction sont admises®“. La société peut prévoir une clause de
pourcentage ou « Prozentvinkulierung », une clause de nationalité®* ou une
clause anti-fiduciaire®®. Concernant la clause de nationalité, il est renvoyé
aux considérations précédemment soulevées en matiére de restrictions
visant des actions non cotées .

La clause anti-fiduciaire fonctionne d’'une maniére identique a celle pré-
vue a l'art. 685b al. 3 CO. Les remarques soutenues précédemment peuvent
donc étre appliquées mutatis mutandis®®®. Le législateur a néanmoins pro-
cédé a une correction de la lettre de la base légale. Désormais, il est clai-
rement indiqué que le conseil d’administration peut refuser comme un
actionnaire un acquéreur, et non pas seulement son inscription®?. Cette
formulation répond a une critique relevée selon laquelle I'inscription au
registre des actions n'a pas d’effet constitutif®°. Le législateur a également

918 Art.656¢ al. 2 CO.

919 Art.699 al. 3 CO.

920 Art. 697 al. 1 CO.

921 Art.697aal. 1CO.

922 Art.699b al. 1 CO.

923 Art.699b al. 5 CO.

924 Voir notamment ’art. 685b al. 7 CO qui s’applique également aux actions cotées en bourse;
dans ce sens également KASER, p. 96.

925 Art. 4 Disp. Fin. Tit. 26 CO.

926 Art.685d al. 2 CO.

927 Voir supra n®379.

928 Voir supra n®372.

929 Art. 685d al.2 CO.

930 TAUCHER, p. 161.
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apporté un ajout concernant les préts de titres®*!. Désormais, la loi prévoit
expressément que la société peut refuser un acquéreur qui ne déclare pas
que les actions, dont il requiert I'inscription, ont été acquises dans le cadre
d’un prét de titres®™2. Cette derniere hypothése permet d’éviter les situa-
tions ou certains actionnaires tentent d’influencer de maniére inadmissible
la prise de décisions a I'assemblée générale®*. Pour ne citer que cet exemple,
il s’agit notamment de la situation ot le conseil d’administration déciderait
de vendre des actions propres a un tiers sous couvert d’un contrat de prét de
titres permettant de récupérer les actions a un terme défini***. Par ce méca-
nisme, 'acquéreur des actions propres pourrait exercer son droit de vote a
'assemblée générale et les revendre ensuite a la société. La suspension du
droit de vote lié aux actions propres serait ainsi contournée®*. Néanmoins,
comme le reléve TAUCHER, les opérations visées, soit le prét de titre et la
mise en pension des titres notamment, ne sont pas nécessairement utili-
sées a cette fin®®. Loccurrence d’une telle situation apparait lorsque I'ac-
quéreur décide d’exercer «exceptionnellement» le droit de vote rattaché
aux actions®". Puisque le risque économique demeure chez la contrepartie,
il y a effectivement une dissociation qui n'est pas acceptable®s. Afin d’ap-
pliquer la clause anti-fiduciaire, il est donc nécessaire de démontrer qu’il y a
effectivement une convention de rachat ou de restitution et que lacquéreur
nest pas le porteur du risque économique®®.

3.1  Laclause de pourcentage

La clause de pourcentage représente le principal outil de restriction a la
transmissibilité des actions cotées. La loi offre cette possibilité, mais n'en

délimite pas la portée. Il revient donc aux sociétés de prévoir le seuil qu’elles
4940

jugent approprié

931 FF 2017 353, 480.

932 FF 2017 353,480.

933 MARTIN, p. 126s.

934 FF 2008 1407, 1433.

935 Art.659a al. 1 CO.

936 TAUCHER, p. 165.

937 TAUCHER, p. 165.

938 TAUCHER, p. 165.

939 TAUCHER, p. 166s.

940 BIERI, §6n°265;CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685d CO, n° 14.
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Selon nos données, en excluant les banques cantonales cotées, sur les
39 sociétés dont les statuts contiennent une clause de pourcentage, 30 d’entre
elles (77 %) ont choisi un seuil entre 2 et 5% des droits de vote®*. Le reste
prévoit des clauses supérieures a ce seuil, mais ne dépassant pas 10% des
droits de vote, a 'exception d’'une société prévoyant un seuil de 15% des
droits de vote®*,

Concernant la structure des actionnariats, 24 sociétés (61,5 %) disposent
d’un actionnariat concentré, soit un actionnariat dont au moins 33% % des
droits de vote sont détenus par quelques actionnaires soumis a 'obligation
d’annonce®. Sans surprise, ce sont les sociétés a I'actionnariat concentré
qui prévoient le plus des clauses de pourcentage, car celles-ci permettent de
stabiliser le controle au sein de 'actionnariat.

Enfin, nos chiffres refletent également la quantité d’exemptions accordées
aux actionnaires concernant I'application des clauses de pourcentage. Sur
les 39 sociétés contenant une clause de pourcentage, 32 sociétés (82 %) dis-
posent d’actionnaires qui ne sont pas soumis a 'agrément et qui par consé-
quent ne sont pas limités dans I'exercice de leur droit de vote®“. Cela est dii
soit a des exemptions octroyées apres I'introduction des clauses de pourcen-
tage ou a des exemptions légales dues a leur présence dans la société lors de
I'introduction de la clause. Ce taux élevé retranscrit fidélement I'usage fait
des clauses d’agrément, a savoir d’éviter la constitution de contre-pouvoirs
au sein de l'actionnariat.

3.2 Linégalité de traitement dans une méme classe d’actions
a Les critéres objectifs de distinction

Les clauses de pourcentage, au sens de I'art. 6854 CO, s’appliquent a I'en-
semble de la catégorie d’actions cotées. La doctrine se demande, a ce titre, si
le 1égislateur a laissé ouverte la possibilité de prévoir des seuils différenciés
applicables & une méme catégorie d’actions®?. Cette distinction devrait étre
opérée sur la base de criteres objectifs et pertinents et permettrait de distin-

941 Voir supra Tableau 4.

942 Voir supra Tableau 4.

943 Voir supra Tableau 4.

944 Voir supra Tableau 5.

945 BOCKLI (2022), § 5 n® 51; HUGUENIN JACOBS, p. 112; BSK OR II-DU PASQUIER/WOLF/
OERTLE, ad art. 685d CO, n° 6; CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685d CO, n°® 16; DU PAS-
QUIER/OERTLE, p. 762 s; OFK-DEKKER, ad art. 685d CO, n° 2.
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guer entre les personnes physiques et personnes morales ou encore entre les
actionnaires ordinaires et les détenteurs d’un privilége®*. Pour notre part,
nous rallions TR1IGo TRINDADE pour qui cette distinction viole le principe
de Iégalité de traitement entre les actionnaires®.

La distinction faite entre les personnes physiques et les personnes morales
ne répond pas a des critéres objectifs. Toutes deux sont soumises a un méme
risque de transparence. Ce risque est d’ailleurs amoindri par les clauses
anti-fiduciaires. Ces clauses anti-fiduciaires ne nécessitant pas d’étre ins-
crites dans les statuts pour étre valables, le conseil d’administration peut les
utiliser afin d’assurer I'authenticité de son registre d’actions. A cela sajoute
le fait que les clauses d’agrément peuvent comporter des clauses de groupe,
qui elles aussi contribuent a éviter des contournements des regles statu-
taires*®. De ce fait, la possibilité de prévoir une distinction entre les per-
sonnes physiques et morales n’est pas soutenable.

Concernant la distinction entre actionnaires ordinaires et détenteurs de pri-
vileges, nous ne trouvons encore une fois que difficilement un motif justi-
fiant une telle distinction. Si les privileges accordés sont de nature patrimo-
niale, par exemple des actions privilégiées, ceux-ci outrepassent le champ
d’application de la norme. Puisque les clauses d’agrément servent a limiter
le droit de vote®, les priviléeges patrimoniaux, qui par essence ne portent
pas sur I'exercice du droit de vote, ne fondent pas un critére objectif de dis-
tinction*°.

En droit suisse, les actions a droit de vote privilégié¢ constituent le princi-
pal privilége portant sur le droit de vote®*’. Afin d’octroyer ce privilege, la
société constitue deux catégories d’actionnaires distinctes. Or, puisque deux
catégories d’actions co-existent, les actionnaires sont objectivement dans
une situation différente. Légalité de traitement relative permet donc un trai-
tement différencié du fait de la dissociation de I'actionnariat en deux classes
d’actions. Cependant, une telle problématique ne se pose en principe pas en

946 BSK OR II-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685d CO, n° 6; sans aborder la question de
seuils de restriction distincts mais relevant la possibilité de prévoir des critéres objectifs de
distinction, BRUNNER, p. 149 s.

947 Dans ce sens CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685d CO, n° 16.

948 CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685d CO, n° 16.

949 BIERI, §6Nn°267s.

950 Dans ce sens, KLAY, 226 ss; CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685d CO, n° 15.

951 Art. 693 al. 1 CO; voir supran®182ss.
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pratique. Lorsque le capital-actions est divisé en deux classes d’actions, les
actions dotées du privilége ne sont typiquement pas cotées en bourse. Ces
actions tombent dés lors dans le champ d’application des art. 685a ss CO.

b Le pouvoir d’appréciation du conseil d’administration

En pratique, I'actionnaire de controle est indirectement le gardien du por-
tail en matiere de restriction a la transmissibilité. En effet, étant au bénéfice
d’'une majorité des droits de vote, celui-ci est dans une large mesure libre

*élire les membres qu’il souhaite au conseil d’administration. Or, I'organe
compétent pour se prononcer sur le refus d’approbation est le conseil d’ad-
ministration®?. Cactionnaire de contréle a donc un intérét a ce que le conseil
d’administration soit aligné avec ses intéréts. Néanmoins, un risque persiste
que le conseil d’administration n'agisse pas dans 'intérét de I'actionnaire de
controle. Les possibilités offertes a cet actionnaire vont dépendre du degré
de confiance quil accorde au conseil d’administration. Deux hypothéses du
plus haut degré de confiance au plus faible sont retenues.

La premiére hypothése reviendrait a ne pas octroyer de pouvoir d’appré-
ciation au conseil d’administration. En 'absence d’'une mention expresse
dans les statuts qui autorise le conseil d’administration a exercer un pou-
voir d’appréciation, le seuil en pour cent est contraignant. Le conseil d’ad-
ministration doit refuser toutes les inscriptions qui dépassent le seuil sans
tenir compte du contexte de 'acquisition®2. Ce type de clause permet entre
autres d’assurer a I'actionnaire de contrdle que le conseil d’administration
navalise pas un contre-pouvoir, car celui-ci agit avec les mains liées. Cette
premiére hypotheése est la plus observée dans les statuts des sociétés cotées
suisses.

La seconde hypotheése revient a octroyer un plus large pouvoir d’apprécia-
tion au conseil d’administration. Cette possibilité est largement admise par
la doctrine®*. Cependant, la doctrine demeure partagée sur I'étendue de
la marge d’appréciation qui peut étre octroyée. Selon certains auteurs, un

952 Art. 716 al. 1 CO; dans ce sens, CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685d CO, n° 33.

953 BSKORII-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685d CO, n° 13.

954 BOCKLI (2022), 8 5n° 65 ss; GEHRER, p. 110 s.; KLAY, p. 229 s.; VON DER CRONE (2020), § 12
n°393;ZK-CRAMER, ad art. 685d CO, n°23; CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685d CO, n° 18;
BSK OR IlI-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685d CO, n°® 13; contra: HUGUENIN JACOBS,
p.111s.
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blanc-seing est valable®®. Ces auteurs fondent leur opinion sur la lettre de
lart. 685d al. 1 CO qui ne soppose pas a la formulation de telles clauses.
Dans les limites de I'art. 717 CO, le conseil d’administration peut donc se
voir octroyer un certain pouvoir d’appréciation. Pour d’autres auteurs, I'iné-
galité de traitement qui en découle vis-a-vis des actionnaires nécessite d’en-
cadrer statutairement le pouvoir d’appréciation®®. Ces exceptions portent
par exemple sur les cas de fusion, d’assainissement, voire de partenariat
stratégique®’.

La position selon laquelle un blanc-seing peut étre octroyé au conseil d’ad-
ministration n'est pas soutenable®®. En permettant cela, la société crée un
espace d’incertitude juridique qui dégrade la position de I'actionnariat dans
son ensemble. Cette incertitude est d’autant plus néfaste que I'assemblée
générale ne peut pas, en principe, contester les décisions du conseil d’ad-
ministration, aussi infondées soient-elles**°. Une possibilité de contestation
directe demeure lorsque la décision du conseil d’administration consiste a
refuser 'inscription d’un actionnaire. Si le refus d’inscription est infondé,
typiquement parce qu’il découle d’'une clause purement potestative comme
un blanc-seing, l'actionnaire peut faire valoir un refus illicite®°. Dans ce
cas, il Sagit d’un droit de contestation direct de la décision du conseil d’ad-
ministration®.

Un blanc-seing n’est pas non plus a 'avantage de 'actionnaire de controle.
Par ce fait, celui-ci augmente son exposition au cotit d’agence. Il devra étre
d’autant plus vigilant si le conseil d’administration est libre dans son appré-
ciation en cas d’acquisitions importantes inopinées.

De plus, si I'actionnaire de controle envisage d’aliéner des actions dans une
proportion contrevenant a la clause d’agrément, rien ne 'empéche de I'abo-

955 BOCKLI (2022), § 5 n° 65 ss; KLAY, p. 229 s.; HUGUENIN JACOBS, p. 111 s.; VON DER CRONE
(2020), § 12 n°393.

956 GEHRER,p.110s.;ZK-CRAMER, ad art. 685d CO,n°23; CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685d
CO,n°18;BSKOR II-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685d CO, n° 13.

957 ZK-CRAMER, ad art. 685d CO, n° 24.

958 Dans ce sens, BIERI, § 6 n° 273 ss.

959 BSKORII-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685d CO, n° 15; ZK-CRAMER, ad art. 685d CO,
n°23.

960 Art. 685fal. 4 CO.

961 BSKORII-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685d CO, n° 15.
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lir en temps utile®? La suppression de la clause d’agrément n'est pas, ex
lege, une décision importante, seule la majorité absolue est donc requise .

Pour ces raisons, une clause d’agrément octroyant une marge d’apprécia-
tion au conseil d’administration doit étre reconnue comme admissible.
Cette possibilité se justifie, car le conseil d’administration doit pouvoir tenir
compte de certaines circonstances qui appellent a une levée des restrictions
a la transmissibilité. Cette marge d’appréciation ne peut toutefois pas étre
octroyée sans limites. Cette limite doit se situer en un juste milieu. D’'une
part, un blanc-seing génére une situation d’insécurité juridique beaucoup
trop forte pour les actionnaires. De l'autre, exiger du conseil d’administra-
tion qu’il agisse uniquement dans les cas expressément mentionnés dans les
statuts peut étre tout autant problématique. Dans ce dernier cas, il ne peut
pas tenir compte de circonstances qui n'ont pas été explicitement prévues
dans les statuts, mais pour lesquelles la levée de la restriction serait dans
lintérét de la société. Ainsi, les clauses qui autorisent une marge d’appré-
ciation, tout en la délimitant dans ses grandes lignes, répondent adéquate-

ment au besoin de précision a apporter .

111. La portée des clauses de pourcentage et l’aliénation indirecte
des actions

Les instances judiciaires et la doctrine ont traité la problématique des
clauses d’agrément dans sa forme la plus pure. Elles ont notamment balisé
le champ d’application de la clause quant a I'aliénation directe des actions de
la société®®>. Cependant, un litige qui a débuté en 2014, et qui a vu s'oppo-
ser la société Sika a la famille fondatrice, principale actionnaire de la société,
a relancé le débat. Deux grandes problématiques ont été relevées, a savoir
la portée des clauses de pourcentage dans les sociétés cotées et I'applicabi-
lité des clauses d’agrément en cas d’aliénation indirecte. Ce litige, tranché
par le Tribunal cantonal du Canton de Zoug®®, a trouvé une conclusion en
faveur d’une extension aux acquisitions indirectes et une application géné-

962 TSCHANI, p.726s.

963 Art. 704 al. 1 ch. 7 CO a contrario.

964 Dans ce sens, GEHRER, p. 110 s.; BSK OR II-Du PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685d CO,
n°15; CR CO II-TRIGO TRINDADE, ad art. 685d CO, n° 18; ZK-CRAMER, ad art. 685d CO, n°® 24.

965 BSK ORII-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685a CO, n° 5a.

966 Voir a ce sujet, KGer ZG, A3 2015 27.
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ralisée des clauses de pourcentage®’. Toutefois, les parties au litige ayant
finalement trouvé une solution transactionnelle au stade de I'appel, ce der-
nier a été retiré. Il n’y a donc pas de second avis de I'instance cantonale
supérieure et une décision du Tribunal fédéral dans cette affaire. En I'ab-
sence d’'un épuisement des voies de recours, conférant force de chose jugée,
lincertitude juridique qui demeure autour de ces questions motive le pré-
sent chapitre.

1. Apercu théorique des problématiques

En principe, une clause d’agrément est limitée dans sa portée au transfert
des actions de la société dans laquelle les statuts prévoient cette clause. Ce
principe découle dans un premier temps de la loi qui prévoit que les statuts
peuvent prescrire que «le transfert des actions nominatives [de la société]
est subordonné a I'approbation de la société »°®®. Une telle interprétation se
dégage également du mode opératoire de I'agrément. Lorsque I'agrément
vise des actions non cotées, le conseil d’administration peut refuser le trans-
fert des actions de la société en main d’'un nouvel acquéreur. Il empéche,
par ce fait, l'acquisition du statut d’actionnaire dans sa société®®. Dans une
dynamique similaire, lorsqu’il s’agit d’actions cotées, le conseil d’adminis-
tration refuse d’inscrire un actionnaire dans le registre des actionnaires de
la société pour l'entier de sa participation nouvellement acquise®”®. Dans
un cas comme dans lautre, les transferts d’actions visés s'operent au sein de
lactionnariat de la société présentant la clause d’agrément. Il s’agit donc de
transferts directs entre actionnaires.

Dés lors, nous pouvons nous interroger sur les conséquences d’un refus
d’agrément qui porte sur un changement d’actionnaire, non pas au sein de
lactionnariat de la société visée, mais au sein d’'une autre société qui détien-
drait ses actions.

Une aliénation indirecte a lieu lorsqu’au moins la majorité des actions d’'une
société, qui elle-méme détient les actions de la société profitant d’une clause
d’agrément, sont aliénées a un tiers. Dans ce cas, la propriété des actions de
la société est transférée a 'acquéreur sans que le titulaire inscrit au registre

967 KGerZG,A3201527,¢.4.7.1;BSKOR II-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685a CO, n° 5a.
968 Art. 685¢a al. 1 CO.

969 Art. 685a al. 1 CO.

970 Art. 685d al. 1 et 686 al. 4 CO.
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des actions en soit modifié®. Puisque 'acquisition n'est pas directe, les
conditions d’approbation fixées par la clause d’agrément sont supposément
contournées®?. Ce sera par exemple le cas lorsquune société holding est
aliénée.

Cette situation met en balance deux intéréts opposés. D'un c6té, le prin-
cipe veut que les actions, au sein de la SA, soient librement transmissibles
entre les actionnaires et les tiers®”. Puisque les restrictions a la transmis-
sibilité des actions portent atteinte a ce principe de maniére particuliére-
ment intrusive, elles doivent avoir été approuvées par les actionnaires qui en
subissent I'application®’*. Le législateur reconnait par ailleurs ce caractere
particulierement intrusif compte tenu du fait qu’il requiert pour leur intro-
duction une majorité qualifiée®”. Or, I'application des clauses d’agrément
en cas d’aliénation indirecte suppose, implicitement, que les clauses d’agré-
ment peuvent produire un effet en dehors du cercle de I'actionnariat de la
société®™. Par conséquent, une application de la clause d’agrément remet
en cause la libre transmissibilité des actions de sociétés tierces qui ne sont
pas liées, en principe, par les statuts de la société prévoyant ladite clause®™.

De l'autre, en limitant les clauses d’agrément aux seules aliénations directes,
nous limitons I'interprétation de ces clauses a une interprétation formelle
restrictive. Une interprétation formelle sert mieux les principes de la libre
transmissibilité des actions et de I'indépendance structurelle des sociétés
anonymes. A l'inverse, une interprétation fonctionnelle qui tient compte
des aliénations indirectes permet d’appréhender au mieux des tentatives
de contournement®®. Cette derniere interprétation saligne ainsi avec la
volonté du Conseil fédéral, dont 'un des principaux mots d’ordre durant la
révision du droit de la société anonyme était de justement réduire les possi-
bilités de contournement®”.

Le second volet d’intérét présenté traite de la structure méme de l'action-
nariat. Plusieurs sociétés cotées suisses disposent de deux classes d’ac-

971 GERICKE/JENTSCH, p. 627.

972 Art. 686 al. 1 CO.

973 Art. 684 al. 1 CO.

974 Art. 684 al. 1 CO.

975 Art.704al.1ch.7CO.

976 GERICKE/JENTSCH, p. 627.

977 Dans un méme ordre d’idées, voir AUBERSON/OPPLIGER, p. 626.
978 BSKORII-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, ad art. 685a CO, n° 5a.
979 Voir notamment, FF 2017 353, 470, 477, 480, 504 et 544.
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tions a la suite de 'émission d’actions a droit de vote privilégié®°. Dans ce
cas, les sociétés ont fait le choix d’introduire en bourse uniquement la part
des actions dites ordinaires, a savoir les actions qui ne disposent pas d’'un
privilége de vote (cotation partielle). De ce fait, deux catégories d’actions
coexistent et contribuent a une coupure quant a 'application des regles sur
la restriction de la transmissibilité des actions.

Les cotations partielles sont trés largement répandues au sein des sociétés
cotées suisses qui contiennent des actions a droit de vote privilégié. D’apres
nos données, toutes les sociétés qui disposent d'une double classe d’actions
ont opté pour une cotation partielle®®'. Malgré la part peu importante que
représentent les sociétés dotées d’actions a droit de vote privilégié, I'écra-
sante présence des cotations partielles dans ce contexte justifie I'intérét de
cette problématique.

2. Considérations post-Sika

Les réflexions exprimées dans ce sous-chapitre se fondent sur la clause
d’agrément et la clause de groupe qui étaient inscrites dans les statuts de la
société Sika, reproduites dans la décision du Tribunal cantonal du Canton
de Zoug, et dont nous proposons la traduction libre suivante:

«Le conseil d’administration peut refuser la qualité d’actionnaire a un
acquéreur [pour I'entier de son droit de vote] dans la mesure ot le nombre
d’actions nominatives qu’il détient dépasse 5% du nombre total d’actions
nominatives inscrites au registre du commerce.

Les personnes morales et les sociétés de personnes jouissant de la person-
nalité juridique qui sont regroupées entre elles sur le plan du capital ou des
voix, par une direction unique ou de toute autre maniére similaire ainsi
que les personnes physiques ou morales ou les sociétés de personnes qui
agissent de maniere coordonnée en vue de contourner la restriction a I'ins-

980 Voir supra n°®249.

981 Actuellement, 9 des 13 sociétés disposant d’un privilege de vote ont émis des actions ordi-
naires et dotées d’un privilége de vote en la forme d’actions nominatives. Pour les quatre
sociétés restantes, les actions ordinaires sont émises sous la forme d’actions au porteur
cotées en bourse tandis que les actions dotées d’un privilége de vote sont émises en la forme
d’actions nominatives non cotées.
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cription sont considérées comme des acquéreurs en ce qui concerne cette

disposition » %2,

Afin de contribuer a la compréhension de cette affaire, les faits sont briéve-
ment résumés. Laffaire Sika a débuté en 2014 pour trouver une conclusion
transactionnelle en 2018. Sika AG, société cotée, disposait, au début de cette
affaire, d'un capital-actions divisé en deux catégories, des actions au por-
teur cotées et des actions nominatives liées non cotées®. Les statuts de la
société présentaient une clause d’opting-out, permettant d’éviter a un poten-
tiel acquéreur d’étre soumis a I'offre obligatoire®, et une clause d’agrément,
reproduite au paragraphe précédent®. Les actions nominatives liées, les-
quelles disposaient d’un privilege de vote, représentaient 52,92% des
droits de vote pour une participation au capital-actions de 16,97 %%¢. Ces
actions étaient détenues par les héritiers du fondateur, la famille Burkard,
par l'intermédiaire d'une holding, Schenker-Winkler Holding AG (SWH
AG)®. Le solde était détenu par des actionnaires ordinaires, soit le public.
En 2014, la famille Burkard annonga vouloir céder sa participation dans
SWH AG a la société francaise Compagnie de Saint-Gobain (Saint-
Gobain) 8. Le prix d’acquisition annoncé pour l'acquisition des actions
SWH AG état de 2,75 milliards de francs suisses, soit une prime d’environ
80 % par rapport au cours de bourse®®. A la suite de cette annonce, la majo-
rité du conseil d’administration, qui n’avait pas été informé des négocia-
tions, a émis un avis défavorable®®°,

Le débat a d’abord porté sur la clause d’opting-out, dont la validité a été
confirmée par la COPA et le Tribunal administratif fédéral®". La premiere
voie de contestation par les actionnaires s'étant soldée par un échec, la
seconde voie s'est ouverte, a savoir 'applicabilité de la clause d’agrément.
Dans un premier temps, SWH AG requerra la convocation d’une assem-

982 FEtatau 14 avril 2015. La version allemande peut étre trouvée dans l’arrét du Tribunal canto-
nal du canton de Zoug, KGer ZG, A3 2015 27, c. 4.1.

983 STOFFEL/CONSTANTIN, p. 287.

984 STOFFEL/CONSTANTIN, p. 287.

985 Voir supra n®436.

986 HARI (2017), p. 60.

987 HARI (2017), p. 60.

988 STOFFEL/CONSTANTIN, p. 287.

989 CHABLOZ (2018), p. 278.

990 STOFFEL/CONSTANTIN, p. 287.

991 Décision 594/01 dans [’affaire Sika AG du 3 mars 2015; Décision 598/01 dans I’affaire Sika AG
du 1¢ravril 2015; TAF, B-3119/2015.
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blée générale extraordinaire afin de remplacer les administrateurs opposés
ala transaction®? Le conseil d’administration refusa d’entrer en matiere en
se fondant sur le fait que SWH AG et Saint-Gobain formaient un groupe**.
Le conflit fiit ainsi reporté a 'assemblée générale ordinaire de 2015 au cours
de laquelle le conseil d’administration décida de limiter le droit de vote de
SWH AG a 5% des droits de vote, conformément a la clause d’agrément***.
Largument retenu par le conseil d’administration reposait sur une inter-
prétation large de la clause d’agrément. Selon cette derniére, SWH AG, bien
que n'ayant pas encore cédée ses actions a Saint-Gobain, formait déja un
groupe avec cette derniére puisqu’elle souhaitait élire des administrateurs
favorables a I'acquisition de Saint-Gobain®®. Suite a cette restriction des
droits de vote de SWH AG, les administrateurs n'ont pas pu étre remplacés.
La décision du conseil d’administration ft finalement contestée judiciai-
rement par SWH AG auprés du Tribunal cantonal du Canton de Zoug®®.
Concernant ce second volet de l'affaire, de nombreux auteurs de doctrine
ont pris part en qualité de conseils ou en rédigeant des avis de droit sur
demande des parties®’. Leurs prises de position respectives sur cette thé-
matique ne sont donc pas entierement neutres.

2.1 La portée des clauses de pourcentage

Dans le paysage des sociétés cotées dotées d’actions a droit de vote privilé-
gié, il existe deux constellations. Pour certaines, les actions ordinaires sont
des actions au porteur cotées en bourse et les actions dotées du privilege
sont émises sous la forme d’actions nominatives et maintenues en dehors de
la bourse. Pour d’autres, méme si seules les actions ordinaires sont cotées en
bourse, toutes les actions sont émises sous la forme d’actions nominatives.
En suivant une analyse littérale du droit en vigueur, une clause de pourcen-

992 HARI (2017), p. 60.

993 HARI (2017), p. 60.

994 HARI (2017), p. 60.

995 JACQUEMOUD/AUBERSON, p. 617.

996 KGer ZG, A3 2015 27.

997 Sans étre exhaustif, étaient notamment en faveur du conseil d’administration: Lukas HAND-
SCHIN, Peter NoBEL et Rudolf TscHANI, tandis qu’étaient notamment en faveur de la
famille fondatrice: Peter BOCKLI et Peter V. KUNz. Voir a ce sujet, JACQUEMOUD/AUBERSON,
p.617s.; TSCHANI (2020), p. 721; Leo MULLER, Warum die Sika-Familie den Kampf gewinnen
wird, disponible a «https://www.handelszeitung.ch/unternehmen/warum-die-sika-familie-
den-kampf-gewinnen-wird» (derniére consultation, 27 décembre 2022).
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tage vise en principe uniquement des actions cotées®®. Lanalyse se focalise
ainsi sur l'application de la clause de pourcentage aux actions non cotées
dans ces deux cas.

Au sein des sociétés cotées, un seuil en pour cent apparait comme un moyen
approprié afin de garantir 'indépendance économique de la société®. Pour
Bockii, I'indépendance économique est essentiellement garantie par I'éta-
blissement de seuils en pour cent des droits de vote'®®, A ce titre, un seuil
corroborant avecla réglementation en matiere d’actions cotées en bourse***
est recommandé et s’aligne avec la solution préconisée dans l'arrét du Tri-
bunal cantonal du Canton de Zoug. Ainsi, lorsque la société nest cotée
que partiellement et que les actions ordinaires sont des actions au porteur,
une clause en pour cent doit pouvoir sappliquer aux seules actions dotées
du privilege. Cette interprétation a été suivie dans l'arrét Sika, ou seules
les actions dotées du privilege, et non cotées, étaient des actions nomina-

tives 1002,

La question de I'application de la clause se pose également lorsque les deux
catégories d’actions sont des actions nominatives et que la clause de pour-
centage ne définit pas la catégorie d’actions a laquelle elle s'applique. Dans
ce cas, bien que les clauses de pourcentage soient initialement prévues pour
les actions cotées®®, elles le sont tout autant pour les actions non cotées .
De plus, les clauses d’agrément ont pour but de restreindre I'acquisition par
des tiers de participations importantes. En I'absence de clarification, l'ac-
tionnaire d’'une société cotée peut sattendre a ce que la restriction sap-
plique indépendamment de la catégorie d’actions visée.

Toutefois, les actions nominatives non cotées d’une société cotée corres-
pondent toujours a la part du capital-actions dotée d’un privilége de vote.
Larestriction portant sur les actions non cotées vise par conséquent exclusi-
vement I'actionnaire majoritaire. Compte tenu des régles portant sur la sup-
pression des clauses d’agrément %%, si les actionnaires majoritaires comptent

998 Art. 685b al. 1 CO et 685d al. 1 CO.

999 Dans ce sens, VON DER CRONE (2020), § 12 n°® 354.

1000 BOCKLI (2022),§ 5 n°227; dans ce sens également KGer ZG, A3 2015 27, c. 4.7.1.; voir égale-
ment GERICKE/JENTSCH, p.620s.

1001 Art. 685d al. 1 CO.

1002 KGer ZG, A3 2015 27.

1003 Art. 685d al. 1 CO.

1004 Voir supra n°® 380 ss.

1005 Art. 703 al. 1 CO.
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vendre leur participation, une suppression préalable de la clause représente
la solution la plus efficace pour contourner la restriction*. Néanmoins,
pour ce faire, ils doivent informer et impliquer le conseil d’administration
qui ne pourra préter son concours seulement dans la mesure ol une telle
suppression est compatible avec I'égalité de traitement consacrée a I'art. 717
al. 2 CO. En pratique, cette solution devrait devenir la norme, compte tenu
des répercussions de l'affaire Sika, en particulier en cas de doute sur lallé-
geance du conseil d’administration. Au sein des sociétés cotées, les restric-
tions a la transmissibilité des actions non cotées devraient perdre de leur
attrait.

Une solution préconisée pourrait tout de méme consister a adopter une
majorité plus importante pour la suppression'®’. Ladoption de cette régle
devrait tout de méme s’avérer ardue compte tenu du fait que les actionnaires
majoritaires devront prendre part & cette aggravation de la regle de majo-
rité requise'°%.

2.2 L’aliénation indirecte des actions

Dans son jugement, le Tribunal cantonal du Canton de Zoug est arrivé a
la conclusion que la clause d’agrément était applicable en cas d’aliénation
indirecte des actions de la société %,

Pour arriver a cette conclusion, le Tribunal a procédé a une interprétation
dela clause d’agrément comme s'il s’agissait d’une loi. Elle motive son choix
par le fait que dans une société cotée, les statuts ont des effets envers le
public du fait de la cotation des titres'®°. Ce choix d’interprétation s’aligne
avec la méthode préconisée par le Tribunal fédéral en cas d’interprétation
des statuts d’une grande société, notamment cotée .

1006 Voir TSCHANI, p. 726 s.

1007 Art. 704 al. 2 CO.

1008 Art. 704 al. 2 in fine CO.

1009 KGer ZG, A3 2015 27,c.4.8.

1010 KGer ZG, A3 2015 27, c. 4.2.

1011 ATF 140111349, c. 2.3; ATF 107 11 179, c. 4c; TF, 4C.350/2002, c. 3.2. Relevons encore que pour
les statuts de petites sociétés, l'interprétation s’effectue selon les méthodes d’interpréta-
tion des contrats. Comme le reléve a juste titre, CR CO I-WINIGER, ad art. 18 CO, n° 135a, cette
méthode d’interprétation pour les grandes sociétés se justifie en partie par le fait que le nou-
vel actionnaire n’a pas de réelles possibilités de négocier concernant la teneur des statuts,
mais plut6t d’y adhérer ou non.
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Selon ce tribunal de premiére instance, une interprétation littérale de la
clause d’agrément ameéne a restreindre le champ d’application aux seules
acquisitions directes'®2. En mettant de coté les considérations historiques
b 11 > . /4 . 1) \ 1013 1)- 1 f d
qu'elle n'a pas jugées pertinentes en I'espéce’®, I'instance cantonale fonde
cependant sa décision sur les considérations systématiques et téléologiques.

D’un point de vue systématique, le Tribunal sest intéressé a l'interaction
fonctionnelle entre les différentes clauses statutaires, dont la clause d’agré-
ment, et en particulier a d’éventuelles contradictions avec cette derniere ',

Les statuts de la société Sika comportaient en sus de la clause d’agrément
une clause d’opting-out visant a exempter la société des régles relatives aux
offres publiques d’acquisition°*. La présence d’une clause d’opting-out est
intéressante, car 'un des principaux buts de cette clause est de permettre a
l'actionnaire majoritaire de vendre sa participation en obtenant une prime
de controle. Campleur de la prime de contrdle étant corrélée au controle
acquis, une clause d’agrément qui limiterait 'exercice du droit de vote nou-
vellement acquis apparaitrait ainsi contre-productive . Le Tribunal ne I'a
pas vu de cet ceil et a déduit de ces deux clauses qu’elles s'équilibraient. D’'un
coté, la clause d’opting-out devait étre comprise comme une concession des
actionnaires ordinaires aux détenteurs du privilege concernant la protec-
tion que leur octroie le droit des OPA concernant le prix de vente de leurs
actions. De l'autre, la clause d’agrément devait permettre aux actionnaires
d’éviter 'acquisition de plus de 5% des droits de vote par un tiers indési-
rable!®. A ce titre, I'instance cantonale a également rappelé que les régles
relatives a loftre obligatoire sappliquent en dépit de la possibilité d’exercer
le droit de vote rattaché aux actions'®®. Dés lors, il devait étre retenu de la
volonté du législateur qu'une telle situation pouvait se présenter**.

De plus, la clause d’agrément tenait compte des actions de concert a tra-
vers la clause de groupe. Le but de ces regles est d’apporter une dimension
pragmatique a I'analyse de 'acquisition d’actions dans la société en recher-

1012 KGer ZG, A3 2015 27, c. 4.4.
1013 KGer ZG, A3 2015 27, c. 4.6.3.
1014 KGer ZG, A3 201527,c.4.5.2s.
1015 KGer ZG, A3 2015 27,c. 4.4.3.
1016 KGer ZG, A3 2015 27,c.4.5.3.
1017 KGer ZG, A3 2015 27,c.4.5.3.
1018 Art. 135al. 1 LIMF.

1019 KGer ZG, A3 2015 27,c.4.5.3.
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chant en particulier les bénéficiaires finaux'*®. Cette clause plaidait donc
également en faveur d’'une application aux aliénations indirectes, soit une
approche économique de la clause.

D’un point de vue téléologique, la clause d’agrément a pour but principal de
garantir I'indépendance économique de la société. Le transfert de propriété
de la société holding a un tiers engendre un changement de contréle au sein
de la société!®?!, De ce fait, afin de déployer l'effet escompté par la clause
d’agrément, a savoir garantir I'indépendance économique, son application
doit étre étendue aux aliénations indirectes également. Linstance cantonale
met 'accent sur cette interprétation, car, dans le cas d’espece, la société hol-
ding a pour unique vocation la détention des actions Sika.

Linterprétation de l'instance cantonale est dans 'ensemble soutenable!®2,
Le raisonnement qu’elle propose retranscrit fidelement la nécessité d’'une
approche économique qui restreint les possibilités de contournement par
les assujettis. Cette interprétation saligne dailleurs avec la volonté du
Conseil fédéral et du législateur comme il en ressort du message sur la révi-
sion du droit de la société anonyme*%.

Fondamentalement, le raisonnement soutenu revient a interpréter la clause
d’agrément par le biais d'une approche économique. Lidée est donc de tenir
compte de la personne qui exerce réellement une influence déterminante
sur 'exercice des droits de vote, sans tenir compte de la structure de déten-
tion'*. Cette interprétation a le mérite d’étre plus adaptée aux structures
de détentions actuelles qui Sarticulent généralement par I'intermédiaire des
sociétés holding'*®.

Largument de l'influence déterminante sur I'exercice du droit de vote
répond également a une autre problématique sous-jacente concernant 'ap-
plication de la clause avant méme que I'aliénation ait formellement eu lieu.
Cette approche fondée sur I'influence déterminante, qui permet d’appliquer
la clause d’agrément a un groupe d’actionnaires nouvellement constitué, ne

1020 KGer ZG, A3 2015 27,c.4.5.4.

1021 KGer ZG, A3 2015 27,c.4.7.1.

1022 Dans ce sens, TSCHANI, p. 725 s.; contra: AUBERSON/OPPLIGER, p. 626 S.

1023 Dans le cadre de la révision du droit de la SA, le Conseil fédéral, a plusieurs reprises, justi-
fie les modifications faites dans la loi par un besoin de toujours réduire les possibilités de
contournement des régles applicables. Voir a cet effet FF 2017 353, 470, 477, 480, 504 et 544.

1024 GERICKE/JENTSCH, p. 627.

1025 Dans ce sens également, GERICKE/JENTSCH, p. 619.
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doit pas étre négligée par les assujettis. Le Tribunal cantonal du Canton de
Zoug ne va pas trop loin en admettant la présence d’une influence détermi-
nante lorsque les aliénateurs s'obligent a exercer leur droit de vote en faveur
de 'acquéreur. En revanche, la situation serait beaucoup plus discutable si
une telle qualification de groupe intervenait avant la soumission formelle de
laliénateur a la volonté de 'acquéreur.

Dans le cadre de son interprétation systématique, le Tribunal cantonal a
relevé I'importance de la clause d’opting-out afin d’interpréter la clause
d’agrément. Or, la clause d’opting-out, comme le souligne TSCHANI, est
un élément essentiel de la problématique présentée’®?. En effet, sans cette
clause, les régles relatives a l'offre obligatoire sont applicables'®’. Lorsque
cela est le cas, 'approbation par la société du nouvel acquéreur ne releve
plus du conseil d’administration, mais de 'assemblée générale'*®®. Lacqué-
reur de la participation majoritaire deviendrait, a cet effet, I'offrant d’'une
offre publique d’acquisition’®®. En cette qualité, I'acquéreur peut condi-
tionner son offre a la suppression préalable de la clause d’agrément*®®. Le
sort de la clause d’agrément revient donc aux actionnaires de la société dans
ce cas'®! Sous réserve des quelques sociétés qui prévoient une régle de
majorité accrue, lapprobation de 'assemblée générale devrait étre obtenue
facilement par I'actionnaire majoritaire en marge de la vente de sa partici-
pation ',

Toutefois, le Tribunal cantonal donne trop d’importance a la clause de
groupe dans ce contexte de fait. La clause de groupe a été avancée afin de jus-
tifier une interprétation dans le sens d’'une approche économique de I'opé-
ration. En I'absence d’une clause de groupe, une approche économique de
Popération peut découler du seul fait que la société soit cotée. Lart. 135 al. 1
LIMF prévoit en effet qu’il faut tenir compte des acquisitions directes, indi-

1026 TSCHANI, p. 726. Relevons a titre indicatif que la prise de position de TSCHANI n’est pas inté-
gralement neutre, voir a ce sujet supra n® 438 et nbp 997.

1027 Art. 125 al. 3 LIMF a contrario et 135 al. 1 LIMF.

1028 TSCHANI, p. 726.

1029 A supposer que le bloc d’actions nouvellement acquis suffit a dépasser le seuil pertinent
prévu par la société afin de 'obliger a présenter une offre publique d’acquisition.

1030 Art.38 al. 2 let. b OIMF-FINMA; voir également COURVOISIER/SCHNYDER, p. 277 s.

1031 IFFLAND, p. 72; TSCHANI, p. 726.

1032 TSCHANI, p. 727.
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rectes et de concert. Par ce fait, la réglementation en matiere d’OPA congoit
lacquisition du controéle d’'un point de vue pragmatique .

Des lors, ne pas analyser sur la méme base la principale obligation décou-
lant de l'acquisition de participations'®** et les restrictions prévues portant
sur cette méme acquisition parait maladroit'®. La clause d’opting-out n'y
change rien également. Le fait de se soustraire a I'offre obligatoire n'im-
plique pas de se soustraire également a I'obligation d’annonce qui se fonde
sur une méme approche économique'*. Par conséquent, la seule cotation
boursiere de la société devrait suffire a interpréter la clause d’agrément dans
sa dimension économique.

3. Le plafonnement du droit de vote

l. Généralités

Aux termes de l'art. 692 al. 2 CO, la société peut limiter, dans les statuts, le
nombre de voix attribué au porteur de plusieurs actions'®’. La forme que
prendra généralement cette clause de limitation sera une clause de pourcen-
tage qui plafonnera a un montant maximal I'exercice du droit de vote !,
Pour cette raison, sa dénomination dans le cadre de cet ouvrage sera une
«clause de plafonnement du droit de vote»'*®°. Contrairement a la clause
d’agrément, la clause de plafonnement du droit de vote sappliquera aux
actions nominatives et aux actions au porteur'®’. La doctrine reconnait

1033 Voir supra n® 124,

1034 Art. 135al. 1 LIMF.

1035 Art. 685a ss CO.

1036 Art. 120 al. 1 LIMF; voir également GERICKE/JENTSCH, p. 621, qui relévent la similarité entre
les clauses de groupe et l'obligation d’annonce dans leur prise en compte de I'exercice du
droit de vote.

1037 Art. 692 al. 2 CO.

1038 FORSTMOSER/KUCHLER, n° 661; GEHRER, p. 84; GRONER, p. 291; MAIZAR, p. 331; MULLER,
n®171.

1039 CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 692 CO, n° 39, qui proposent une déno-
mination identique.

1040 ZK-BOHRER/KUMMER, ad art. 692 CO, n°® 55.
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donc naturellement a ces clauses un certain intérét s'agissant de la disper-
sion du controle au sein des sociétés qui en font usage .

Les clauses de plafonnement nécessitent, a 'image des clauses d’agrément,
d’étre inscrites dans les statuts afin d’étre valables'*2. Comme toute modi-
fication des statuts, si elle nest pas prévue a la fondation, 'approbation pré-
alable de l'assemblée générale est nécessaire'®*®. Toutefois, contrairement
aux clauses de restriction a la transmissibilité des actions, les clauses de pla-
fonnement du droit de vote ne figurent pas dans le catalogue des décisions
importantes'®. De ce fait, en 'absence d’'une régle spécifique prévue par la
société, 'introduction, la modification et la suppression de ces clauses sont
soumises a la majorité absolue'*.

A Tinstar des restrictions a la transmissibilité des actions, le plafonne-
ment du droit de vote constitue une atteinte a I'exercice du droit de vote
des actionnaires'*. L'introduction de cette restriction doit donc également
satisfaire aux principes généraux de la société anonyme, dont fait partie
égalité de traitement entre les actionnaires, et étre fondée sur des consi-
dérations objectives. Selon une partie de la doctrine, des clauses octroyant
un droit de veto, limitant 'exercice du droit de vote de certains actionnaires
pour la prise de certaines décisions ou discriminant quant a la nationa-
lité de l'actionnaire ne sont pas permises'®’. Leur avis est soutenu en ce
qui concerne les critéres de distinction fondés sur la nationalité de I'ac-
tionnaire. Concernant les restrictions a la transmissibilité des actions, cette
forme d’inégalité de traitement n'est autorisée qu'en présence d’'une base
légale expresse'®®. En I'occurrence, puisque les régles portant sur le plafon-
nement du droit de vote ne prévoient pas cette éventualité, ces clauses ne
peuvent pas étre admises. Concernant les autres formes d’inégalité de traite-

1041 CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 692 CO, n° 39 s.; ZK-BOHRER/KUMMER,
ad art. 692 CO, n° 63; MARTIN, p. 187; VON DER CRONE (2020), § 12 n°®419.

1042 Art. 692 al. 2 CO.

1043 Art. 698 al. 2 ch. 1 CO.

1044 Art. 704 al. 1 CO.

1045 Art. 703 al. 1 CO; dans ce sens VON DER CRONE (2020), § 12 n® 419.

1046 BSK-LANZLINGER, ad art. 692 CO, n® 8; BOCKLI (2022),§ 8 n° 596 ss; VON DER CRONE (2020),
§12n°419.

1047 BSK-LANZLINGER, ad art. 692 CO, n°9; voir également MARTIN, p. 186; HUGUENIN JACOBS,
p. 157 ss, qui s'opposent a tous les criteres de discrimination personnels et soutiennent
’application stricte des seuils en pour cent a tous les actionnaires.

1048 Voir supra n®379.



Chapitre 4: Les clauses d’agrément et de plafonnement du droit de vote 163

ment, dans certaines situations données, une inégalité de traitement devrait
néanmoins étre admissible lorsque des critéres objectifs le justifient.

En principe, les clauses de plafonnement du droit de vote visent les action-
naires individuellement®®. Il revient donc aux sociétés de prévoir des
clauses tenant compte des actions de concert afin d’assurer une bonne
application de ces clauses'®*®. Lapplication d’une clause de groupe est faci-
lement compréhensible lorsqu’il s’agit d’'un groupe de sociétés, mais est plus
difficilement justifiable face a une convention d’actionnaires'®'. Selon la
doctrine, lorsque la société fait face a une convention d’actionnaires, 'ac-
tion de concert dépendra du caractére contraignant de la convention quant
a l'exercice du droit de vote®2.

Ces clauses sont utilisées en pratique par certaines sociétés cotées afin d’as-
surer un actionnariat diffus et d’éviter que la société ne soit controlée par
un actionnaire majoritaire'®s. Leur usage en est d’autant plus intéressant
que dans les sociétés cotées, une participation inférieure au seuil déclen-
cheur d'une OPA™™* puisse suffire & exercer une influence déterminante
sur la prise de décisions'®. Toutefois, certaines sociétés les utilisent afin
de consolider I'influence d’'un actionnaire majoritaire. En profitant du fait
que la loi n’interdise pas aux statuts de prévoir des exceptions au plafonne-
ment'®, certaines sociétés utilisent ce mécanisme dans un but comparable
aux clauses d’agrément. Ainsi, ces sociétés profitent du silence du législateur
quant a leur portée afin de créer des mécanismes qui ne seraient autrement
pas permis s’il Sagissait de clauses d’agrément.

D’un point de vue quantitatif, les sociétés faisant usage des clauses de plafon-
nement se comptent au nombre de 14 aupres de la SIX'". De ces 14 socié-
tés, toutes ont adopté la forme d’une clause de pourcentage. Seulement deux
sociétés (14 %) prévoient un seuil supérieur a 5% des droits de vote %5,

1049 Art.692 al. 2 in fine CO; voir également BLAAS, n° 128; FORSTMOSER/KUCHLER, n°® 662.

1050 BOCKLI (2022), § 8 n° 600 ss; MAIZAR, p. 332.

1051 BOCKLI (2022), § 8 n° 600 ss; CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 692 CO,
n°72ss.

1052 BOCKLI (2022),88n°602; CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 692 CO, n° 74.

1053 GRONER, p.291;VON DER CRONE (2020), § 12 n°419.

1054 Art. 135al. 1 LIMF.

1055 REICHMUTH, n°® 180; vON DER CRONE (2020), § 12 n®419.

1056 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 420.

1057 Voir supra Tableau 2.

1058 Voir supra Tableau 4.
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Concernant leur répartition, 11 sociétés (78,5 %) prévoient un cumul d'une
clause d’agrément et d’une clause de plafonnement, tandis que les 3 socié-
tés restantes prévoient une clause de plafonnement uniquement'®. Il s’agit
de ne pas tirer de conclusion hative sur la présence d’une clause d’agrément
sur l'importance du seuil en pour cent prévu. Bien que 10 sociétés sur les 11
contenant une clause d’agrément prévoient un seuil de plafonnement infé-
rieur ou égal a 5% des droits de vote, il en va de méme de deux sociétés sur
les trois qui ne disposent que d’'un plafonnement exclusivement*°®.

Relevons enfin que dans les sociétés disposant d’'un cumul des clauses, le
seuil en pour cent de 'agrément coincide généralement avec le seuil en pour
cent du plafonnement du droit de vote. Dans deux sociétés toutefois, le seuil
pertinent pour le plafonnement du droit de vote est plus élevé que celui
de l'agrément. Cette différence entre les deux seuils est compatible avec la
réglementation en vigueur'*, mais demeure donc actuellement une excep-
tion.

Ce chapitre s'intéresse a l'utilisation atypique des clauses de plafonnement
du droit de vote. Notre analyse se focalisera sur deux axes principaux de
réflexion. En premier lieu, la possibilité de prévoir un régime différencié
entre les actionnaires. A ce titre, nous verrons que la réponse est différente
selon que la société prévoit une clause de plafonnement exclusivement ou
une application conjointe d’'une clause d’agrément et de plafonnement.
Dans un second temps, a I'instar de notre analyse sur les clauses d’agrément,
dans quelle mesure le conseil d’administration pourra se voir octroyer une
marge d’appréciation.

1. Le traitement inégal des actionnaires

Selon certains auteurs, une clause de plafonnement du droit de vote qui
serait soumise a des exceptions contrevient au droit en vigueur!'®2. Selon
MARTIN, afin de respecter cette exigence, les statuts ne peuvent ni prévoir
d’exceptions ni octroyer une marge d’appréciation au conseil d’administra-
tion dans I'exercice des clauses*®.

1059 Voir supra Tableau 4.

1060 Voir supra Tableau 4.

1061 GROUPE DE TRAVAIL DES BOURSES SUISSES, p. 88.
1062 MARTIN, p. 186; MONTAVON, p. 741.

1063 MARTIN, p. 187.
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MAIZAR, pour sa part, reléve que le conseil d’administration ne devrait pas
étre autorisé a librement octroyer des exceptions, tout en reconnaissant des
cas ou des critéres objectifs pourraient les rendre admissibles'®**. Dans un
méme ordre d’idées, BOCKLI retient également que dans une méme classe
d’actions, une inégalité de traitement fondée sur des critéres objectifs pour-
rait étre admissible °®®. Cependant, en exemplifiant ce qui est pour lui une
situation inadmissible, celui-ci énonce le cas d’une société qui limite le droit
de vote des «actionnaires ordinaires» a 5% des droits de vote et une limi-
tation différenciée pour un actionnaire singularisé a hauteur de 25% des
droits de vote!®®®. Selon cet auteur, cette structure n’est pas soutenable, car
elle correspond étroitement au mécanisme des actions a droit de vote privi-
légié. Or, le législateur a prévu un numerus clausus des méthodes de comp-
tabilisation des droits de vote. Dés lors, un contournement du régime des
actions a droit de vote privilégié par 'entremise d'un plafonnement du droit
de vote contreviendrait a cette volonté du législateur®’.

ATinverse, selon TR1GO TRINDADE/HERITIER LACHAT, le principe du pla-
fonnement du droit de vote tient compte du «porteur» du droit de vote, a
savoir 'actionnaire, non pas des actions'°®®. Le législateur aurait ainsi prévu
un mécanisme permettant de tenir compte de caractéristiques propres a
certains actionnaires.

Le Tribunal fédéral, pour sa part, a implicitement reconnu cette possibilité
dans un arrét ou celui-ci mentionne la prise en compte, par le législateur,
d’aspects liés aux sociétés de personnes dans 'organisation du droit de vote
del'assemblée générale!%®. Malgré leur potentiel, peu de sociétés cotées uti-
lisent ces clauses ™.

Toutefois, dans la pratique, certaines sociétés font usage de créativité dans
la rédaction de leur clause de plafonnement. Sans étre exhaustif, quelques
exemples de clauses statutaires de sociétés cotées disposant d’une seule

1064 MAIZAR, p. 332, qui reconnaissait certains cas admissibles, notamment vis-a-vis des repré-
sentants institutionnels et des nominees; ZK-BOHRER/KUMMER, ad art. 692 CO, n° 73, qui
admettent d’autres exceptions supplémentaires notamment en cas de clauses de groupe.

1065 BOCKLI (2022),§ 8 n°596 ss; dans ce sens, mais plus modéré dans Uattribution d’exceptions,
VON DER CRONE (2020), § 12 n°® 420.

1066 BOCKLI (2022), § 8 n°597.

1067 BOCKLI (2022), § 8 n°597.

1068 CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 692 CO, n°® 54.

1069 ATF 9511555, c. 2.

1070 ZK-BOHRER/KUMMER, ad art. 692 CO, n°61.
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catégorie d’actions sont mentionnés'*. Interroll AG ne dispose que d’une
clause de plafonnement tandis que Nestlé, TX Group et Lindt & Spriingli
connaissent un cumul d’une clause d’agrément et de plafonnement:

Lart. 13% des statuts d’Interroll AG°™ prévoit:

«Indépendamment du nombre d’actions qu’ils détiennent, aucun action-
naire ne peut exercer un droit de vote supérieur a 5% des voix émises. [...]
Cette limitation au droit de vote ne sapplique pas a Dieter Specht, Hans
vom Stein et Bruna Ghisalberti et leurs descendants en ligne directe de pre-
miére génération a la condition que leurs familles respectives, indépendam-
ment des autres, détiennent au moins 10 % des droits de vote. »

Lart. 11 des statuts de Nestlé prévoit:

«Lors de I'exercice du droit de vote, personne ne peut réunir sur sa per-
sonne, directement ou indirectement, au titre des actions qui lui appar-
tiennent ou de celles qu’il représente, plus de 5% du capital-actions inscrit
au registre du commerece. [...]

Afin de permettre 'exercice du droit de vote attribué aux actions détenues
par des nominees, le Conseil d’administration peut, par voie de reglement
ou de conventions avec les nominees, déroger a la limitation prévue dans cet
article. Il peut aussi déroger a cette limitation dans le cadre des réglements
mentionnés a art. 5 al. 6 et al. 9. De plus, la limitation ne s’applique pas a
exercice du droit de vote par le représentant indépendant. »

Lart. 12 des statuts de TX Group " prévoit:

«Un actionnaire peut exercer ses droits de vote directement ou indirec-
tement jusqua 5% des actions émises. [...] Les personnes suivantes sont
exemptées des régles portant sur le plafonnement du droit de vote: [...] les
actionnaires inscrits au registre des actions pour une proportion supérieure
a 5% des droits de vote. »

1071 Les clauses reproduites étaient en vigueur au 1¢" mai 2021.
1072 Traduction libre.
1073 Traduction libre.
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Lart. 12 des statuts de Lindt & Spriingli'®™ prévoit:

«Lorsqu’il exerce son droit de vote, aucun actionnaire ne peut exercer plus
de 6 % des voix émises. [...] Le conseil d'administration est autorisé a dévier
de ces restrictions dans des circonstances particulieres. ».

Comme il sera développé dans les deux prochaines parties, et ce contrai-
rement a la portée généralement reconnue par la doctrine, les clauses de
plafonnement peuvent prévoir des exceptions fondées sur des criteres plus
larges que les clauses d’agrément. Cette interprétation plus large permet de
prévoir une marge d’appréciation plus souple dans I'exercice de la clause.
Néanmoins, l'interprétation faite par la doctrine majoritaire trouve une
application en présence d'un cumul entre une clause d’agrément et une
clause de plafonnement du droit de vote spécifiquement.

1. Les exceptions fondées sur des critéres objectifs

Historiquement, et ce malgré sa qualification de société de capitaux, la
société anonyme n'avait pas pour principal but d’6ter toute considération
personnelle dans lattribution des droits des actionnaires®®”. En partant
de cette prémisse, nous soutenons que dans certains cas le législateur per-
met d’octroyer un droit ou d’'imposer une obligation en fonction de critéres
de distinction objectifs. En I'absence d’une base légale contraire, la liberté
contractuelle doit permettre a la société de faire preuve d’originalité dans
Iélaboration de sa structure décisionnelle’.

Deux hypotheses doivent étre distinguées. Une premiere hypothése se rap-
porte aux situations dans lesquelles la société prévoit une clause d’agrément
et une clause de plafonnement du droit de vote conjointement. La seconde
hypotheése vise quant a elle les situations ol seule une clause de plafonne-
ment du droit de vote est prévue dans les statuts.

Dans le premier cas, d’'un point de vue systématique, la clause de plafon-
nement du droit de vote fonctionne comme un complément de la clause

1074 Traduction libre.

1075 Voir supra n®387; dans ce sens, CR CO II-TRIGO TRINDADE/HERITIER LACHAT, ad art. 692 CO,
n° 54, qui établissent a raison que l’attribution de droits en fonction de considérations per-
sonnelles n’est pas exceptionnelle dans le droit de la SA.

1076 ATF 9511555, 561.
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d’agrément, bien que son application soit autonome*”". Ici, la clause de pla-
fonnement a pour principale vocation de combler des lacunes auxquelles les
clauses d’agrément ne peuvent pas répondre. Selon BLAAS et vON SALIS, ce
sera notamment le cas lors d’'une acquisition particuliére ou de I'acquisition
d’actions supplémentaires par un actionnaire ayant d’ores et déja dépassé le
controle de la clause d’agrément %8,

Puisque la clause de plafonnement du droit de vote fonctionne comme
un complément a la clause d’agrément, elle ne peut pas étre interprétée en
contradiction avec la réglementation en matiere de restriction a la trans-
missibilité des actions. Cette nécessité de cohérence découle également de
la rédaction des clauses dans la pratique, a I'image de la clause de TX Group
produite précédemment. Dans ce dernier cas, il est prévu que la clause de
plafonnement ne doit pas déployer d’effet lorsque la clause d’agrément
admet une exception. Dés lors, une interprétation systématique mene a ce
que la clause de plafonnement ne puisse pas prévoir d’exceptions fondées
sur des caractéristiques personnelles sans violer le principe de I'égalité de
traitement dans une méme classe d’actions*”.

Dans le second cas toutefois, la clause de plafonnement du droit de vote
existe en I'absence d’'une clause d’agrément. Dans cette hypothese la clause
de plafonnement du droit de vote n'est pas limitée par la réglementation
visant les clauses d’agrément. Elle demeure cependant soumise aux régles
fondamentales du droit de la société anonyme et plus particulierement au
principe de I'égalité de traitement entre les actionnaires.

Selon certains auteurs, ce principe préconise une interprétation stricte de la
norme de l'art. 692 al. 2 CO%°. Dé¢s lors, le fait de prévoir des seuils diffé-
renciés selon les actionnaires, par exemple un régime favorable a un cercle
familial restreint, contrevient gravement au principe de I'égalité de traite-
ment et doit étre exclu'®®.

Ce raisonnement mérite d’étre nuancé. Le Tribunal fédéral, dans un ancien
arrét publié, a abordé la question spécifique de 'organisation du droit de vote

1077 BLAAS, n°128;VON SALIS, p. 174; voir également, BOCKLI (2009), § 12 n° 469, qui reléve l'im-
portance de distinguer d’un point de vue dogmatique les deux types de clauses.

1078 BLAAS, n°128;VON SALIS, p. 174.

1079 Voir supra n° 417 ss; dans ce sens également VON SALIS, p. 175.

1080 ZK-BOHRER/KUMMER, ad art. 692 CO, n° 73; VON SALIS, p. 175.

1081 BOCKLI (2022), § 8 n°596 ss; VON SALIS, p. 175.
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au sein de 'assemblée générale'®®2. 1l a ainsi relevé que le législateur avait
tenu compte de considérations propres aux sociétés de personnes lorsqu’il
avait codifié le droit de vote au sein de I'assemblée générale. Ainsi, le prin-
cipe de 'adéquation entre le droit de vote et la participation financiére n'est
pas un principe absolu et connait des exceptions considérables'®. Notre
Haute Cour exemplifia son propos en mentionnant les actions a droit de
vote privilégié® et le plafonnement du droit de vote . Dans ces deux cas,
le poids du vote ne dépend pas exclusivement de la participation au capital,
mais réside de maniére décisive en la personne de 'actionnaire.

Lorsquelles visent des actions cotées en bourse, les clauses d’agrément et de
plafonnement du droit de vote sont utilisées afin d’atteindre un but similaire
en pratique, a savoir de limiter la constitution d’'une participation octroyant
un droit de vote important'®. Cependant, bien que leur utilité puisse par-
fois étre similaire, ces deux mécanismes demeurent profondément diffé-
rents.

Les clauses d’agrément operent un filtrage des acquéreurs lors de I'acqui-
sition d’actions et s'inscrivent donc dans la thématique plus générale du
transfert du controle. D’un point de vue téléologique, les clauses de plafon-
nement du droit de vote, quant a elles, portent sur I'exercice du droit de vote
et se rapprochent plus des actions a droit de vote privilégié¢'*®’. Or, en I'ab-
sence d’'une mention contraire, une exception au plafonnement du droit de
vote fondée sur des caractéristiques propres a un actionnaire n’apparait pas
plus choquante que lattribution d’'un privilege de vote a certains action-
naires déterminés.

Allant dans ce sens, voN DER CRONE reléve qu’il serait concevable de pré-
voir une clause de plafonnement du droit de vote qui ne sappliquerait
quaux sociétés concurrentes'®®. Selon lui, ces clauses doivent étre valables
a la condition qu’elles soient dans I'intérét de la société ou qu’elles soient
justifiées par le but social 1°%.

1082 ATF 9511555, 561.

1083 ATF 95 11 555, 561.

1084 Art.693al.1CO.

1085 Art. 692 al. 2 CO.

1086 Dans ce sens, BLAAS, n° 130; BOCKLI (2022), 8§ 8 n°590 s.; GEHRER, p. 84.
1087 ATF 95 11 555, 561.

1088 VON DER CRONE (2020), § 12 n°® 420.

1089 VON DER CRONE (2020), § 12 n° 420.
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Pour notre part, ce dernier point de vue qui corrobore avec le silence du
législateur est suivi. Il peut également étre admis que des exceptions aux
clauses de plafonnement puissent étre fondées sur I'appartenance a un
cercle familial déterminé. Cette possibilité ne demeure soutenable que
lorsqu’elle a pour but d’assurer une stabilité du noyau dur actionnarial. Afin
de garantir cette stabilité, le fait de conditionner I'exemption a la détention,
au sein du cercle familial, d’'une certaine proportion des droits de vote appa-
rait nécessaire.

Dans cette optique, la clause statutaire prévue par Interroll AG ne viole pas
le dispositif 1égal en vigueur en attribuant une exemption sur la base de
lappartenance au cercle familial. Relevons tout de méme qu’a l'instar des
clauses d’agrément, ce type de clause peut se révéler étre un obstacle en cas
d’aliénation du bloc d’actions familial a un tiers non-membre1°®.

Du point de vue des actionnaires minoritaires, si la société dispose d'une
seule catégorie d’actions, l'utilisation d’une clause de plafonnement pour-
rait dés lors savérer plus adaptée quune clause d’agrément. Elle permettrait
notamment de se rapprocher d’une clause crépusculaire®*. Si 'exemption
n'est accordée que dans le cercle familial et sous certaines conditions, I'alié-
nation a un tiers ou le manquement a une condition permettra, a terme, de
rétablir un régime égalitaire vis-a-vis de l'application de la clause. Toute-
fois, demeurera réservée la suppression de la clause de plafonnement avant
la vente, rendant cette forme de clause crépusculaire imparfaite.

2. Le pouvoir d’appréciation du conseil d’administration

Le second volet de notre analyse porte sur la possibilité d’octroyer au conseil
d’administration une marge d’appréciation dans I'exercice de la clause de
plafonnement. Pour MARTIN, une marge dappréciation contrevient au
principe de I'égalité de traitement et de la hiérarchie des organes au sein
de la société anonyme®2. Pour d’autres auteurs, ce n'est qu'un libre pou-
voir d’appréciation du conseil d’administration qui est incompatible avec le

1090 Voir supra n®390.
1091 Voir supra n°®269 ss.
1092 MARTIN, p. 188.
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droit en vigueur ', Selon ces derniers, une clause écrite en des termes trop
généraux octroierait au conseil d’administration un droit de définir les rap-
ports de vote au sein de 'assemblée générale et contreviendrait notamment
alart. 717 al. 2 CO™*

La seconde approche semble la plus appropriée. Comme en matiere de
clauses d’agrément, la volonté du législateur n'a jamais été de permettre
Poctroi d’un blanc-seing au conseil d’administration . Toutefois, a nou-
veau, nous reconnaissons comme valables les clauses qui octroient une
marge d’appréciation du conseil d’administration, mais qui en limitent le
cadre d’application'®®. Il est essentiel d’offrir a la société une certaine sou-
plesse dans la prise en compte des droits de vote des actionnaires afin de
pouvoir s'adapter plus facilement en cas de changements dans l'actionna-
riat.

Ainsi, une clause comme celle retrouvée dans les statuts de Nestlé permet-
tant au conseil d’administration d’octroyer des exemptions dans un cadre
statutaire clair est admissible. Dans ce contexte, il est octroyé une certaine
marge d’appréciation au conseil d’administration, mais seulement dans cer-
taines situations prévues de maniére exhaustive.

A linverse, la formulation retrouvée dans les statuts de Lindt & Spriingli
parait, dans une certaine mesure, contestable. En effet, en prévoyant que
le conseil d’administration peut octroyer des exceptions «dans des cir-
constances particuliéres », il est implicitement octroyé une certaine forme
de blanc-seing. Puisque la clause ne spécifie pas ce qui doit étre compris
comme une circonstance particuliére, il revient au conseil d’'administra-
tion d’interpréter cette notion, ce qui ne convainc pas eu égard a l'art. 717
al. 2 CO.

1093 BOCKLI, § 12 n°482; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 24 n° 70 s.; MAIZAR, p. 332; VON
DER CRONE, § 12 n°420.

1094 BOCKLI, § 12 n°482; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, §24n°70s.

1095 Voir a cet égard 'argumentation développée concernant les clauses d’agrément, supra
n°392 et 424 s.; voir également MAIZAR, p. 332 qui justifie cette interprétation en se fondant
sur l'art. 685a al. 1 CO.

1096 Dans ce sens, BOCKLI, § 12 n°482;VvON DER CRONE, § 12 n° 420.
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4, Conclusion intermédiaire

Les clauses de restriction a la transmissibilité des actions et de plafonne-
ment du droit de vote sont typiquement étroitement liées a des considéra-
tions personnelles. La société peut envisager la rédaction de clauses tenant
compte de ces considérations sans violer I'égalité de traitement des action-
naires. Elle doit toutefois étre vigilante dans la rédaction de ces clauses. Cela
sera notamment le cas si les statuts octroient un trop large pouvoir d’appré-
ciation au conseil d’administration. Si un actionnaire est 1és¢, la société s'ex-
posera a des contestations fondées sur une violation du principe de I'éga-
lité de traitement'®’ et de la compétence inaliénable de 'assemblée générale
d’adopter des restrictions dans ce domaine!*®. Cependant, I'égalité de trai-
tement est un principe qui connait des exceptions notables. Sa portée étant
limitée a une méme catégorie d’actions, en ce qui concerne le droit de vote,
I'émission d’actions a droit de vote privilégié peut aisément en restreindre
son application.

Les clauses d’agrément représentent toujours a ce jour le premier choix
dans les sociétés cotées lorsque la société veut restreindre le transfert des
participations importantes et la constitution de contre-pouvoirs. Lexemp-
tion octroyée aux acquisitions particulieres en fait effectivement un méca-
nisme de choix pour les sociétés dont les familles fondatrices sont encore
aux reines. A cela s'ajoute probablement le fait que ces clauses étaient déja
présentes avant la cotation boursiere. Les clauses d’agrément ont une utilité
particuliére au sein des sociétés privées puisqu’elles permettent de refuser
Ientrée de tiers indésirés dans 'actionnariat. Cet intérét est réduit lors de la
cotation boursiére puisqu’a I'exception des actions a droit de vote privilégié
non cotées, seul I'exercice du droit de vote peut étre restreint.

Qu'il sagisse d’actions cotées ou non, les sociétés cotées tendent a préférer
des clauses de pourcentage a des clauses aux termes plus vagues. Ces clauses
ont 'avantage de répondre a la fois aux exigences de I'art. 685d al. 1 CO et
de l'art. 685b al. 2 CO en matiére d'indépendance économique. Dés lors,
méme si la clause est rédigée sans spécifier la catégorie d’actions visée, une
application généralisée doit étre préconisée. Le critere de I'indépendance

1097 Art. 717 al. 2 CO.
1098 Art.698 al. 2 ch. 1 CO.
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économique pose tout de méme quelques difficultés pratiques. Premiére-
ment, la validité des clauses familiales demeure un sujet controversé en doc-
trine. Secondement, la possibilité de prévoir des exemptions afin de vendre
la participation majoritaire & un tiers sans déclencher la clause d’agrément
ne peut étre suivie. Ce second point, qui était le noyau de I'affaire Sika, s’est
d’ailleurs résolu en défaveur des actionnaires majoritaires. La jurisprudence
établie par le Tribunal cantonal du Canton de Zoug demeurera un précé-
dent dont les sociétés devront tenir compte. Il en découle, avec une cer-
taine ironie, que la solution, dans ce cas, soit d’abolir la clause d’agrément
qui protege ce méme actionnariat majoritaire avant que ce dernier puisse
vendre sa participation.

Quant a elles, les clauses de plafonnement du droit de vote pourraient étre
une solution adéquate aux difficultés retrouvées dans I'utilisation des clauses
d’agrément. Contrairement a la réglementation étoffée en matiere de res-
triction a la transmissibilité, les regles sur le plafonnement sont particu-
liérement succinctes. En présence d’un silence qualifié du législateur, cette
autre forme de restriction a exercice du droit de vote offre une adaptabilité
attrayante pour les sociétés cotées. La prise en compte de caractéristiques
personnelles est valable, dans la mesure ot celles-ci sont objectivement jus-
tifiables ou dans le but de la société. Ainsi, des clauses de plafonnement,
comme celle retrouvée dans les statuts d’Interroll AG, qui prévoient des
exemptions fondées sur 'appartenance au cercle familial et la détention
d’un seuil minimal d’actions sont valables. Puisque ces critéres visent la
stabilité de I'actionnariat, ils doivent étre considérés comme objectivement
justifiables dans de tels contextes de fait. Dans un méme ordre d’idées, des
clauses de plafonnement octroyant au conseil d’'administration la possibilité
d’exempter du plafonnement un actionnaire dépassant un seuil minimal
d’actions pourraient offrir une dimension nouvelle au transfert des actions.
Il sera intéressant de suivre I'évolution du marché suisse sur ce point.
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CHAPITRE 5:
LA PRIME DE CONTROLE

1. Introduction

En reprenant les mots de SMITH, le contréle sur une société est précieux'%%.
Parmi les avantages qu’il procure, la possibilité d’obtenir une prime de
controle lors de son transfert en est probablement 'un des principaux*®.
La prime de contrdle est définie comme la part excédentaire du prix payé
> . e b . \ /4 1101
pour l'acquisition d’une entreprise par rapport a sa valeur de marché***. En
principe, cet excédent est accordé par 'acquéreur aux détenteurs d’'un bloc
de controle exclusivement, car ce dernier lui octroie le contrdle de la société
sans acquérir I'intégralité des actions''®.

L'évaluation de la prime de controle n'est pas aussi aisément déterminable.
Contrairement a la valeur de marché qui est, en principe, objectivement
quantifiable, la prime de controle dépend, en partie, de facteurs subjectifs.

D’une part, certains mentionnent I'existence d’une attache émotionnelle
de T'actionnaire majoritaire. Selon AGHION/BOLTON, le fondateur d’'une
entreprise tient compte de considérations non pécuniaires, par exemple
limpact sur sa réputation, lorsqu’il prend une décision'®. Dans la littéra-
ture traitant de la valorisation des entreprises, ROUSSEAU/KELLERMANNS/
ZELLWEGER/BECK retiennent des considérations purement émotionnelles,
notamment un nom de société identique au nom de famille du fondateur,
sur la valorisation''*.

D’autre part, la valeur subjective attribuée par I'actionnaire majoritaire a
son controle reléve également de 'aversion a la dépossession, ou en anglais
endowment theory™® ou endowment effect''®. Cette théorie a gagné en

1099 SMITH, p. 544.

1100 CHERIDITO/SCHNELLER, p.418; SMITH, p. 545.

1101 PRATT/NICULITA, p. 385.

1102 SCHENKER (2013), p. 275.

1103 AGHION/BOLTON, p. 476.

1104 ROUSSEAU/KELLERMANNS/ZELLWEGER/BECK, p. 397 s.
1105 ZELLWEGER/ASTRACHAN, p. 347.

1106 CHATTERJEE/IRMAK/ROSE, p. 460.
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popularité a travers les travaux de THALER™. Son analyse, portant sur
les habitudes de consommation, révéle que pour un bien identique, une
personne acceptera de sen séparer a un prix plus élevé que celui qu’elle
concédera pour l'obtenir''®. Cette considération purement subjective, qui
découle de la seule sphére de propriété, crée une différence entre le prix
qu'un acheteur est prét a payer et le prix qu'un vendeur est prét a accepter.
Des lors, il reviendra essentiellement a I'acheteur de convaincre le vendeur.

La composition de lactionnariat représente également un facteur déci-
sif concernant lattribution d’'une prime de contrdle. Puisque la prime
de contrdle rétribue un actionnaire pour 'obtention d'un bloc d’actions
octroyant au moins un controle de fait, le débat gravite en particulier vers
les structures actionnariales concentrées %,

Lorsque l'acquisition porte sur une société privée, la liberté contractuelle
dont les parties jouissent™® permet de tenir compte de certains facteurs
subjectifs. La problématique est toute autre face a des sociétés cotées, pour
lesquelles une réglementation de droit public contraignante se superpose
au droit privé.

Selon T'art. 1 al. 2 LIME cette réglementation a pour but de garantir la
transparence et I'égalité de traitement des participants ainsi que d’assurer le
bon fonctionnement des marchés des valeurs mobilieres'***. Ces principes
doivent étre garantis en particulier dans le cadre des offres publiques d’ac-
quisitions, ce que rappelle également I'art. 1 OOPA!**?, L'une des concréti-
sations de I'égalité de traitement entre les actionnaires est retrouvée dans le
contexte des offres obligatoires''™*. Lorsqu'un actionnaire est tenu de pré-
senter une offre obligatoire ou procéde par une offre volontaire de prise de

controle'™, il doit respecter les régles du prix minimum**® et du meilleur

1107 THALER, p. 44.

1108 THALER, p. 44.

1109 PHILIPPE (2021), n°200; sur notre définition de la concentration de I'actionnariat, voir supra
n°®131.

1110 Art. 19al.2 CO.

1111 FF 2014 7235, 7265; Kommentar UEV-GERICKE/WIEDMER, ad art. 1 OOPA, n° 4.

1112 Selon l’art. 1 OOPA: «la présente ordonnance a pour but d’assurer la loyauté et la transpa-
rence des offres publiques d’acquisition ainsi que I’égalité de traitement des investisseurs ».
Voir également FF 2014 7325, 7265.

1113 Art. 135al. 1 LIMF.

1114 Art. 9 al. 6 OOPA.

1115 Art. 135al. 2 LIMF.
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prix'é. Ces deux regles, appliquées conjointement, assurent aux action-
naires minoritaires de pouvoir aliéner leurs actions en cas de changement
de controle au méme prix que 'actionnaire majoritaire**’.

La regle du prix minimum oblige I'offrant a offrir aux destinataires de son
offre de reprendre leurs titres de participation au prix le plus élevé entre le
cours de bourse et le prix le plus élevé qu’il a payé dans les douze derniers
mois pour acquérir des titres de participations de la société cible*8. Sur
cette base, l'offrant traite sur un pied d’égalité les destinataires de loftre et
les actionnaires aliénant leurs titres lors d’acquisitions préalables. Ainsi, si
Pacquisition préalable vise une participation de contrdle, I'offrant étend le
prix payé a I'actionnaire de contrdle a tous les destinataires de son offre. Il
s'ensuit un paradoxe puisque tous les actionnaires se voient octroyer une
«prime de contrdle» sans pour autant aliéner des participations conférant
le controle. Nous pouvons nous demander si une telle situation se justifie.
En effet, la réglementation en vigueur prévoit que tous les actionnaires sont
traités de fagon égale vis-a-vis du prix de l'offre, quand bien méme ceux-ci
sont dans des situations différentes. Ainsi, les actionnaires percoivent une
prime de controle indépendamment de leurs caractéristiques individuelles.

Sous l'ancien droit, la loi prévoyait un régime d’égalité de traitement rela-
tive, lequel permettait de payer a certains actionnaires exclusivement un
prix légérement plus élevé. La loi tenait compte du fait que les actionnaires
pouvaient étre dans des situations différentes, et en tenait compte lors de la
détermination du prix de l'offre. Loffrant était donc autorisé a verser une
prime de contrdle, dans une certaine mesure, sans enfreindre la regle du
prix minimum %, CaLBVM prévoyait a cet effet que le prix de l'oftre devait
étre au moins égal au cours de bourse, mais pas inférieur de plus de 25%
au prix le plus élevé payé dans les douze derniers mois**?. Lancien régime
posait néanmoins des soucis d’équité, car il ne limitait pas le cercle des
actionnaires qui pouvaient prétendre au versement d’'une prime***.

1116 Art. 127 al. 2 LIMF et art. 10 OOPA.
1117 PETER/BOVEY, n°317.

1118 Art. 135al. 2 LIMF.

1119 PETER/BOVEY, n°317.

1120 Art. 32 al. 4 aLBVM.

1121 Voirinfran®529ss.
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En 2013, le législateur a interdit le versement d’une prime de contrdle
dans le cadre d’une oftre obligatoire ou volontaire de prise de controle %
Bien que le Conseil fédéral, a cette époque, ait parlé d’'une «suppression
pure et simple»''%, il s'agit en réalité d'une suppression partielle, car plu-
sieurs mécanismes permettent encore le versement d’une prime. Par souci
de compromis, le législateur a notamment maintenu la possibilité pour les
sociétés cotées de prévoir une clause d’opting-out'**, laquelle permet de
se soustraire au régime de loffre obligatoire''?. Loffrant au bénéfice d’'un
opting-out peut ainsi effectuer son oftre dans des conditions similaires a
une oftre volontaire pure, cest-a-dire sans avoir a respecter la regle du prix
minimum'?®. En introduisant une clause d’opting-out dans les statuts, les
actionnaires minoritaires renoncent donc a leur droit de co-vendre et, inci-
demment, & un traitement équitable eu égard au prix de 'offre!'?’. La regle
du meilleur prix demeure néanmoins applicable. Les destinataires de I'oftre
sont ainsi protégés vis-a-vis d'une prime de controle qui serait versée a I'is-
sue de l'offre.

Labolition partielle de la prime de controle a ainsi achevé de scinder les
pratiques. Les actionnaires des sociétés cotées se retrouvent face a un choix
difficile. Restant soumis a la regle de I'oftre obligatoire, I'actionnariat mino-
ritaire bénéficie d’'un traitement équitable vis-a-vis du prix offert et d'une
possibilité de sortie s'ils désapprouvent le nouvel actionnaire au contrdle. La
contrepartie de ces avantages est une recherche plus difficile de potentiels
acquéreurs. Ces derniers ne disposent pas de fonds illimités. Dans certaines
situations, concilier la valorisation escomptée par 'actionnaire de controle
et son extension a tous les actionnaires en cas de franchissement du seuil de
Poffre obligatoire est laborieux. A I'inverse, une clause d’opting-out, en limi-
tant le versement d'une prime de controle a un cercle déterminé d’action-
naires, facilite la réalisation d’une acquisition en réduisant les cotits globaux
de l'opération*?®. Dans ce cas, les actionnaires minoritaires se rendent tou-

1122 FF 20116329, 6346; DAENIKER (2013), p. 178; LENGAUER, n°9.14; THEVENOZ/BOVEY, p. 241.
1123 FF 2011 6329, 6346.

1124 Art. 125 al. 3 et 4 LIMF.

1125 FF 20116329, 6346.

1126 Art. 125 al. 3LIMF;Art. 9 al. 5 O0PA; PETER/BOVEY, n° 484 et 488.

1127 BAUM/VON DER CRONE, p. 425.

1128 SMITH, p. 554.
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tefois vulnérables face a des offres coercitives et ne profitent plus de la pos-
sibilité de sortir a un prix équitable'?.

Le présent chapitre s'intéressera dans un premier temps aux éléments
déclencheurs d'une OPA et a la possibilité de prévoir un opting-out™*. Cela
étant fait, la regle du prix minimum et les primes de contréle seront trai-
tées*L. A la suite d’une présentation de la problématique et des considéra-
tions dont il faut tenir compte, nous proposerons un nouveau systéme qui
répond mieux aux intéréts des parties prenantes.

2. Les offres publiques d’acquisition et Uopting-out

I L’offre obligatoire et ’offre volontaire de prise de contréle

La réglementation suisse prévoit trois catégories d’oftres publiques d’ac-
quisition a savoir I'offre obligatoire, I'offre volontaire de prise de controle
et loffre volontaire pure'®. Dans les trois cas, la régle du meilleur prix
est applicable!®. La possibilité de verser une prime de contrdle apres le
déclenchement d’'une OPA est dés lors limitée. En amont de l'offre, l'offrant
est aussi empéché de verser une prime de contrdle a quelques actionnaires
exclusivement lorsque la regle du prix minimum s’applique. Pour cette rai-
son, nous commencons par analyser les offres obligatoires et volontaires de
prise de contrdle, car elles représentent les deux cas d’application de la regle
du prix minimum**,

Selon l'art. 135 al. 1 LIME, « quiconque, directement, indirectement ou de
concert avec des tiers, acquiert des titres de participation qui, ajoutés a ceux
qu’il détient, lui permettent de dépasser le seuil de 33%5 % des droits de vote,
pouvant étre exercés ou non, de la société visée doit présenter une oftre por-
tant sur tous les titres de participation cotés de cette société » 113, Cette pre-

1129 PHILIPPE (2021), n° 841 ss.

1130 Voirinfra n®505 ss.

1131 Voirinfran®528ss.

1132 PETER/BOVEY, n° 229 et 484,

1133 Art. 10 OOPA; art. 127 al. 2 LIMF; art. 125 al. 3 a contrario LIMF.

1134 TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n° 103 et 117.

1135 Comme nous le relevions dans notre chapitre sur la notion de contréle, le seuil déclencheur
de loffre obligatoire a été établi en tenant compte d’un taux de représentation a 'assem-

504

505

506



507

180 Lukaz Samb

miére hypotheése représente la forme principale d’offre obligatoire'***. Elle
impose a celui ou celle qui dépasse ce seuil de présomption de controle d’of-
frir 4 tous les actionnaires un droit de sortie, par l'achat de leurs actions***'.
La société peut prévoir un opting-up, rehaussant le seuil déclencheur de
offre jusqu’a 49 % des droits de vote'®,

En sus de la régle principale, retrouvée a l'art. 135 al. 1 LIME, le législa-
teur a prévu deux autres hypotheses d’offres obligatoires'**. La premiere,
lorsqu'un actionnaire dépasse le seuil de 50% des droits de vote, pour
autant que celui-ci détenait déja plus de 33% % des droits de vote au 1¢ jan-
vier 1998'%. La seconde, lorsqu’un actionnaire disposait déja d’une parti-
cipation supérieure a 50 % des droits de vote au 1¢ janvier 1998, mais qui
I'a abaissée en dessous de ce seuil pour le refranchir vers le haut a pos-
teriori***!, Concernant cette dernieére hypothése, la doctrine majoritaire
releve que cette obligation supplémentaire, prévue par voie d’ordonnance,
outrepasse le mandat législatif conféré par la LIMF'*2. Le Tribunal fédéral,
et plus récemment la COPA, ont tous deux laissé ouverte cette question .
Poursuivant le principe de prudence, en I'absence d’'une décision finale, les
assujettis doivent partir du principe qu’ils sont également soumis a 'obliga-
tion de présenter une offre dans ce cas.

blée générale d’environ 67% des droits de vote. Toutefois, puisqu’il s’agit d’un seuil fixe, il
existe des cas de contrdle de fait qui ne déclencheront pas d’offre obligatoire. Voir a ce sujet
supra n® 123; voir également TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n° 41; VON DER CRONE (2020),
§33n°2378.

1136 CHABLOZ (2018), p. 270.

1137 PETER/BOVEY, n°®231;VvON DER CRONE (2020), § 33 n® 2377.

1138 Art. 135al. 1 2¢ phrase LIMF; GLATTHAAR/BERNET/LUNGINBUHL, p. 23 s.

1139 TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n° 40.

1140 Art. 163 al. 1 LIMF; relevons que la date pertinente du 1* février 1997 a l’art. 163 al. 1 LIMF
est une erreur du législateur qui s’est référé a la date d’entrée en vigueur de ’'aLBVM plutdt
qu’a celle de lintroduction de 'obligation de présenter une offre, soit le 1* janvier 1998. Voir
notamment, Recommandation 0240/01 dans l’affaire Unaxis Holding AG du 27 juin 2005,
c. 6; Décision 604/1 dans l’affaire Cassiopea S.p.A du 8 juin 2015, c. 2; Décision 795/01 dans
l’affaire Roche Holding AG du 4 novembre 2021, c. 2.2; voir également GLATTHAAR/BERNET/
LUNGINBUHL, p. 24; TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n° 40.

1141 Art. 37 OIMF-FINMA.

1142 Art.135al.4 LIMF; FELDMANN, p. 153; K&PFLI, p. 150 s.; BSK FINMAG/FinfraG-HOFSTETTER/
SCHILTER-HEUBERGER/BRONNIMANN, ad art. 163 LIMF, n° 15; TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL,
n°40;voN DER CRONE (1997),n°56s.

1143 ATF 13011530, c. 5.1.3; Décision 795/01 dans |'affaire Roche Holding AG du 4 novembre 2021,
c.2.4.3.
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La régle du prix minimum est applicable encore en cas d’offre volontaire
«de prise de controle »''*. Cette notion appréhende le cas d’'un offrant qui
n'a pas encore dépassé le seuil de 'offre obligatoire, mais qui le dépassera par
lacquisition de nouvelles actions!**. Bien qu’il ne soit pas encore soumis a
Poftre obligatoire, I'acquisition a venir le faisant dépasser le seuil, il revient
a cet actionnaire de déclarer une offre portant sur I'entier des actions''*.

Le calcul de I'art. 135 al. 1 LIMF s’opeére sur la base de I'entier des partici-
pations détenues par l'offrant, peu importe que les titres de participation
soient détenus directement, indirectement ou qu’ils soient exercables!**.
Toutefois, les droits d’options ne sont en principe pas comptabilisés, a
moins qu’ils ne soient utilisés a des fins de contournement dans une tenta-

tive de prise de contrdle sur la société!**.

Finalement, le dénominateur correspond a 'ensemble des droits de vote
inscrits au registre du commerce*. La base de calcul inclut donc égale-
ment les actions propres détenues par la société!*®, bien que le droit de
vote lié soit suspendu*’. A I'inverse, les actions émises qui n’ont pas encore
été inscrites au registre du commerce ne sont pas comptabilisées''>2. Cette
méthode de comptabilisation peut dans certains cas distordre la réalité éco-
nomique sous-jacente. Puisque les actions propres détenues par la société
ne sont pas déduites, la participation effective de oftfrant peut dans certains
cas étre sous-évaluée'®®. Inversement, lorsque des actions sont acquises
par suite d'une augmentation ordinaire ou conditionnelle, la participation
effective sera surévaluée jusqu'a I'inscription au registre du commerce***.
Dans ce dernier cas, la notification au registre du commerce doit avoir lieu
au plus tard dans les trois mois suivant la cloture de I'exercice. Dans ce cas,

1144 Art. 9 al. 6 OOPA; PHILIPPE (2021), n° 835.

1145 Art. 9 al. 6 OOPA.

1146 PETER/BOVEY, n°232.

1147 Art. 135al. 1 LIMF.

1148 Recommandation 0293/02 du 31 octobre 2006 dans |’affaire Saurer AG, c. 3.2.3.1; GLATT-
HAAR/BERNET/LUGINBUHL, p. 30; TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n°® 72 s.; SK FinfraG-BAR-
THOLD/SCHILTER, ad art. 135 LIMF, n° 15 s.

1149 Art. 34 al. 1 OIMF-FINMA.

1150 CR CO-lI-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n® 19; GLATTHAAR/BERNET/LUNGINBUHL, p. 25; PETER/
BOVEY, n°266; TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n° 67.

1151 Art. 659a al. 1 CO.

1152 CR CO-II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n° 20.

1153 TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n° 67.

1154 CR CO-II-BAHAR, ad art. 135 LIMF, n°® 20.
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si la participation d’'un actionnaire franchit temporairement le seuil jusqu’a
la réquisition d’inscription, il est possible de demander une dérogation a

Iobligation de présenter une offre aupres de la COPA %>,

1. L’opting-out

De nos jours, le principe de l'offre obligatoire occupe une position cen-
trale et incontestée en matiére de protection des actionnaires minoritaires
au sein des sociétés cotées'*. Cela n’a toutefois pas été toujours le cas. Ce
principe fit lobjet de nombreuses controverses et débats lors de son élabo-
ration™*’, et encore plus lors de son introduction en 1997'**%, Le projet ini-
tial de 'aLBVM prévoyait une soumission volontaire des sociétés cotées a
loffre obligatoire**. Finalement, le législateur a privilégié une approche
inversée en imposant le principe de loffre obligatoire a tous les assujet-
tis, moyennant la possibilité de sen soustraire par une clause statutaire .

Les sociétés cotées peuvent ainsi se soustraire au régime de I'offre obliga-
toire en introduisant une clause d’opting-out dans leurs statuts'**!. Dans ce
cas, un offrant peut acquérir des titres de participations sans étre soumis
au régime de offre obligatoire!*®2. Si celui-ci souhaite tout de méme lancer
une offre publique d’acquisition, il pourra s'exécuter aux conditions d’'une
offre volontaire pure et par conséquent se soustraire a la régle du prix mini-
mum 1163.

1155 Art. 136 al. 1 let. c LIMF.

1156 CR CO II-BAHAR, ad art. 125 LIMF, n°® 3 ss.

1157 CHABLOZ (2005), p. 117 s.; TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n° 75.

1158 BSK FINMAG/FinfraG-TSCHANI/IFFLAND/DIEM, ad art. 125 LIMF, n® 21; GERHARD/NIKITINE,
p.173.

1159 FF 199311269, 1312.

1160 Art.22 al.2 et 3 aLBVM; PETER/BOVEY, n° 446.

1161 Art. 125 al. 3 LIMF.

1162 Art. 125 al. 3 LIMF.

1163 PETER/BOVEY, n° 485 et 488. Il n’est ainsi pas étonnant que les clauses d’opting-out soient
principalement retrouvées dans les sociétés ayant un actionnariat concentré. Voir a ce sujet
supra Tableau 7.
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1. Conditions d’introduction

1.1 Lopting-out initial ou ultérieur

La réglementation actuelle permet de prévoir une clause d’opting-out en
tout temps''**. La COPA, a I'image de la systématique légale''®*, reconnait
cependant deux procédures distinctes'**® selon que I'opting-out soit intro-
duit dans les statuts avant'®” ou apres I'introduction en bourse .

Lorsque la clause d’opting-out est incorporée avant I'introduction en bourse,
celle-ci est qualifiée d’opting-out initial'**°. Dans ce cas, la COPA ne revoit
pas la validité de la clause, a 'exception des cas de nullité!*™. Lintroduc-
tion de la clause, en tant que modification statutaire, demeure soumise au
droit privé**™. Des lors, sauf disposition contraire, la décision portant sur
son introduction est soumise a I'exigence d’une majorité absolue*’. A I'ins-
tar des autres modifications statutaires, la clause d’opting-out ne déploie
des effets qu'a partir de son inscription au registre du commerce''”. Cette
clause ne déployant pas d’effet rétroactif, un actionnaire qui dépasse le seuil
avant I'inscription sera tenu de présenter une oftre''™. Finalement, en tant
que décision de 'assemblée générale, cette modification statutaire peut tout
de méme étre contestée par 'entremise de 'action en annulation .

La COPA reconnait encore deux hypotheses pour lesquelles elle ne revoit
pas la validité des clauses. Une premiere lorsque I'adoption d’une clause

1164 Art. 125al. 4 LIMF; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 16 n° 72.

1165 AREF/VON DER CRONE, p. 734.

1166 Décision 765/01 du 13 juillet 2020 dans l'affaire MCH Group AG, c. 3.1; Décision 594/01 du
5 mars 2015 dans ’affaire Sika AG, c. 1.2.2.

1167 Art. 125 al. 3 LIMF.

1168 Art. 125 al. 4 LIMF.

1169 Décision 782/01 du 19 mars 2021 dans |’affaire VT5 Acquisition Company AG c. 3.1; Décision
765/01 du 13 juillet 2020 dans l'affaire MCH Group AG, c. 3.1.

1170 Décision 782/01 du 19 mars 2021 dans l'affaire VT5 Acquisition Company AG c. 3.1; Décision
765/01 du 13 juillet 2020 dans I’affaire MCH Group AG, c. 3.1.

1171 Lintroduction d’une clause d’opting-out est une modification statutaire qui constitue une
compétence intransmissible de 'assemblée générale au sens de l'art. 698 al. 2 ch. 1 CO.

1172 Art. 703 al. 1 CO, 704 al. 1 a contrario CO; dans ce sens, CR CO-II-BAHAR, ad art. 125 LIMF,
n°55; SK FinfraG-BARTHOLD/ISLER, ad art. 125 LIMF, n® 24; BAUM/VON DER CRONE, p. 423;
CHABLOZ (2018), p. 273; GLATTHAAR/BERNET/LUGINBUHL, p. 25; PETER/BOVEY, n°® 453; PiL-
LIONNEL, p. 274 et nbp 40.

1173 Art. 647 CO.

1174 Recommendation 011/01 du 27 mai 1998 dans |affaire Hottinger Ziiri Valore AG, c. 2.

1175 Art. 706 et 706a CO.
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d’opting-out a eu lieu aprés I'introduction en bourse, mais avant entrée en
vigueur de 'aLBVM, ou durant le délai transitoire de deux ans qui figurait
alart. 53 aLBVM'. Dans ce cas, la clause est assimilable a un opting-out
initial au sens de I'art. 125 al. 3 LIMF''"". La seconde concerne la scission
d’une société cotée qui disposait déja d’une clause d’opting-out''™®. Dans ce
cas également, lorsque la partie du patrimoine scindé est intégrée dans une
société nouvellement constituée, une clause d’opting-out peut étre prévue

7

dans les statuts a la fondation sans que la COPA en vérifie la validité ™.

Lorsqu’une société cotée décide d’introduire une clause d’opting-out dans ces
statuts, la COPA la qualifie d’opting-out ultérieur''®. Ces clauses d’opting-
out sont soumises a des conditions de validité supplémentaires découlant
du fait qu’elles ne doivent pas porter préjudice au sens de I'art. 706 CO &,

Selon la COPA, il est présumé qu’un opting-out ultérieur ne porte pas pré-
judice aux actionnaires de la société si, en plus d’avoir été valablement
approuvé®, deux conditions supplémentaires sont remplies. D’abord, les
actionnaires doivent étre informés sur les conséquences futures de la clause
en toute transparence'*®*, Enfin, la décision doit étre approuvée également
par la majorité des actionnaires minoritaires'®.

1176 Décision 594/01 du 5 mars 2015 dans [’affaire Sika AG, c. 1.2.2; Recommandation 324/01
du 8 ao(it 2007 dans |'affaire Société Bancaire Privée S.A., c. 1.1; OFK FinfraG/BEG-VOGEL/
HEIZ/LUTHIGER, ad art. 125 LIMF, n° 10. Il s’agit donc des clauses d’opting-out introduites
jusqu’au 31 décembre 2000.

1177 Décision 610/01 du 21 juillet 2015 dans Uaffaire Schindler Holding AG, c. 1; Décision 594/01
du 5 mars 2015 dans |’affaire Sika AG, c. 1.2.2; Recommendation 0324/01 du 8 ao(t 2007
dans l’affaire Société Bancaire Privée S.A,, c. 1.1.

1178 OFK FinfraG/BEG-VOGEL/HEIZ/LUTHIGER, ad art. 125 LIMF, n° 11.

1179 Décision 556/02 du 24 février 2014 dans l'affaire Walter Meier AG / WM Technologie AG, c. 5.

1180 Décision 774/01 du 2 février 2021 dans I’affaire PIERER Mobility AG, c. 2.1; Décision 765/01
du 13 juillet 2020 dans ’affaire MCH Group AG, c. 3.1.

1181 CHABLOZ (2018), p. 273; PETER/BOVEY, n° 460.

1182 Art. 703 al. 1 CO.

1183 Décision 774/01 du 2 février 2021 dans I’affaire PIERER Mobility AG, c. 2.1; Décision 765/01
du 13 juillet 2020 dans I'affaire MCH Group AG, c. 3.1; Décision 745/02 du 28 janvier 2020
dans l’affaire LEM Holding SA, c. 4.2; Décision 686/01 du 20 mars 2018 dans l'affaire Addex
Therapeutics Ltd, c. 1.1; Décision 600/01 du 22 avril 2015 dans ’affaire Kaba Holding AG,
c. 1.1.

1184 Décision 774/01 du 2 février 2021 dans |’'affaire PIERER Mobility AG, c. 2.1; Décision 765/01
du 13 juillet 2020 dans I'affaire MCH Group AG, c. 3.1; Décision 745/02 du 28 janvier 2020
dans l’affaire LEM Holding SA, c. 4.2; Décision 686/01 du 20 mars 2018 dans l'affaire Addex
Therapeutics Ltd, c. 1.1; Décision 600/01 du 22 avril 2015 dans ’affaire Kaba Holding AG,
c. 1.1,
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Concernant le critére de la transparence, la COPA a établi plusieurs condi-
tions afin dy satisfaire. Ses effets sur les différents groupes d’actionnaires
doivent étre étayés''®. Il sagit notamment d’informer sur la suppression
de I'obligation de présenter une offre et incidemment du droit de sortie des
actionnaires. Mais encore, les intentions de celui qui en requiert 'adoption
et des actionnaires de contréle qui pourraient en bénéficier doivent étre
divulguées'*®¢. Ces informations portent aussi bien sur le contexte général
entourant 'adoption de la clause que sur une potentielle transaction a venir
dans un futur proche. Ces informations doivent parvenir aux actionnaires
dans la convocation a I'assemblée générale au cours de laquelle I'adoption
del'opting-out sera soumise a un vote et étre répétées au cours de celle-ci'**’.

La condition de la majorité de la minorité des actionnaires a récemment
été éclaircie par la COPA quant a la procédure a respecter®, Cet éclair-
cissement porte sur la qualité d’actionnaire minoritaire et sur la procédure
de comptabilisation des voix''®. Selon la COPA, sont considérés comme
des actionnaires minoritaires, les actionnaires qui détiennent directement,
indirectement ou de concert avec des tiers moins de 33% % des droits de
vote dans la société et qui ne sont pas a 'origine de la requéte visant a intro-
duire un opting-out dans la société***®°. De ce fait, un actionnaire majoritaire
qui détient plus de 33% % des droits de vote, mais qui n'est pas le bénéfi-
ciaire d’'une clause d’opting-out, ne peut pas prendre part au vote*.

Concernant la comptabilisation des voix, a I'instar du vote général de tous
les actionnaires, le vote de la minorité, sauf convention contraire, est soumis
a 'exigence d’'une majorité absolue'®. Selon une pratique constante de la
COPA, cette majorité se calcule sur la base des voix représentées a I'assem-

1185 Décision 774/01 du 2 février 2021 dans l’affaire PIERER Mobility AG, c. 2.2.

1186 Décision 774/01 du 2 février 2021 dans l’affaire PIERER Mobility AG, c. 2.2.

1187 Décision 774/01 du 2 février 2021 dans I’affaire PIERER Mobility AG, c. 2.2; Décision 765/01
du 13 juillet 2020 dans I’affaire MCH Group AG, cons. 3.2.

1188 Nous relevons a titre indicatif que la Décision 765/02 du 20 ao(it 2020 dans l’affaire MCH
Group AG porte sur I'adoption d’une clause d’opting-up. Toutefois la COPA rappelle dans
cette décision que les effets d’un opting-up se rapprochent suffisamment des opting-out
pour que les conditions a leur introduction respective suivent des regles de validité simi-
laires. Voir sur ce point, Décision 765/01 du 13 juillet 2020 dans ['affaire MCH Group AG c. 3.1.

1189 Décision 765/02 du 20 ao(it 2020 dans l’affaire MCH Group AG, c. 3.4.1.2 et c. 3.4.2.

1190 Décision 765/02 du 20 ao(it 2020 dans l’affaire MCH Group AG, c. 3.4.1.2.

1191 Décision 765/02 du 20 ao(it 2020 dans l’affaire MCH Group AG, c. 3.4.1.2.

1192 Décision 765/02 du 20 ao(it 2020 dans I'affaire MCH Group AG, c. 3.4.2.2.
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blée générale'>. Finalement, le décompte des voix des actionnaires mino-
ritaires ne nécessite pas un vote séparé. Il suffit de ségréguer les voix des
minoritaires dans le cadre du vote général sur 'adoption de la clause afin de
procéder au calcul %,

1.2 Lopting-out général ou sélectif

Lorsque la société décide d’'introduire une clause d’opting-out, elle doit éga-
lement se prononcer sur sa portée. A ce titre, la COPA distingue deux por-
tées a une clause d’opting-out.

Un opting-out peut étre général. Il en est ainsi lorsque tous les actionnaires
peuvent Sen prévaloir, et ce indépendamment d’une transaction don-
née''. Cette forme d’opting-out est la plus communément retrouvée dans
les statuts des sociétés. D’apres nos données, sur les 54 sociétés qui pré-
voient actuellement un opting-out'®, 52 d’entre elles (96 %) prévoient un
opting-out général'**’.

Les opting-out généraux, ironiquement, concrétisent une égalité de traite-
ment absolue des actionnaires, tout en causant une atteinte plus forte sur
leurs droits. En effet, l'opting-out sapplique a tout actionnaire qui est sou-
mis a I'obligation de présenter une oftre. Tout acquéreur de titres est donc
traité sur un pied d’égalité vis-a-vis de I'obligation de présenter une offre.
Toutefois, comme I'a relevé de maniére convaincante la COPA, cette forme
d’opting-out implique que les actionnaires renoncent intégralement a leur
droit de sortie en cas de changement de controle %%,

Un opting-out peut a l'inverse étre sélectif. Cette forme d’opting-out quali-
fie les clauses qui prévoient une exemption seulement pour des actionnaires

1193 Décision 765/02 du 20 ao(it 2020 dans |’affaire MCH Group AG, c. 3.4.2.2; Décision 745/02 du
28 janvier 2020 dans 'affaire LEM Holding SA, c. 4.2.2; Décision 539/01 du 24 juin 2013 dans
I’affaire Logan Capital AG, c. 1.2.

1194 Décision 765/02 du 20 ao(it 2020 dans l'affaire MCH Group AG, c. 3.4.2.2; Décision 539/01 du
24 juin 2013 dans l’'affaire Logan Capital AG, c. 1.2.

1195 BSK FINMAG/FinfraG-TSCHANI/IFFLAND/DIEM, ad art. 125 LIMF, n°® 18.

1196 Le nombre de sociétés prévoyant un opting-out est relativement stable. Une proportion
similaire était retrouvée dans les travaux de recherches de THEVENOZ/R00S (2015), p. 37 s.

1197 Voir supra Tableau 6.

1198 Décision 765/01 du 13 juillet 2020 dans 'affaire MCH Group AG, c. 3.4.1; Décision 686/01 du
20 mars 2018 dans 'affaire Addex Therapeutics SA, c. 1.4; Décision 600/01 du 22 avril 2015
dans l’affaire Kaba Holding AG, c. 1.4.2.
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déterminés ou en vue d’une transaction donnée*. La pratique de la COPA
opeére une distinction entre les opting-out matériellement ou formellement
sélectifs'2. Un opting-out est formellement sélectif lorsqu’il est rédigé en
faveur d’'un actionnaire déterminé et mentionné expressément dans les sta-
tuts?%%. A Tinverse, un opting-out est matériellement sélectif lorsqu’il est
rédigé comme un opting-out général, mais vise en réalité un actionnaire ou
une transaction déterminée ***. Dans un cas comme dans l'autre, les action-
naires ne renoncent que partiellement a leur droit, puisqu’ils octroient une
exemption & un cercle restreint d’actionnaires ou dans des transactions
déterminées?®S,

Historiquement, les clauses opting-out sélectives étaient interdites par la
aCFB, laquelle se fondait sur un silence qualifié du législateur, ce dernier
nayant pas explicitement prévu cette possibilité 2%, La COPA sest toutefois
départie de cette pratique pour finalement autoriser les opting-out sélec-
tifs lorsque, en dépit de I'inégalité de traitement occasionnée, I'intérét de la
société le justifie’?®. Il en va ainsi notamment lorsquun opting-out sélectif
est rédigé en faveur d'un actionnaire qui réinjecte des fonds propres dans
une société en proie a des difficultés financiéres 2%,

2. Effets sur la détermination du prix de 'offre

En excluant I'application des art. 135 et 163 LIMF**”, I'introduction d’une
clause d’opting-out dans les statuts engendre deux conséquences princi-
pales. Dans un premier temps, les actionnaires minoritaires ne disposent

1199 BSK FINMAG/FinfraG-TSCHANI/IFFLAND/DIEM, ad art. 125 LIMF, n°® 18; ZEN-RUFFINEN/
BAUEN, n° 1404.

1200 Décision 600/01 du 22 avril 2015 dans [’'affaire Kaba Holding AG, c. 1.4.2.

1201 Décision 686/01 du 20 mars 2018 dans l’'affaire Addex Therapeutics SA, c. 1.4.

1202 Décision 600/01 du 22 avril 2015 dans 'affaire Kaba Holding AG, c. 1.4.2; Décision 440/01 du
4 juin 2010 dans ’affaire COS Computer Systems AG, c. 2.1.

1203 Décision 765/01 du 13 juillet 2020 dans l'affaire MCH Group AG, c. 3.4.1.

1204 La premiére interdiction d’une clause d’opting-out formellement sélective reléve de 'aCFB,
voir Décision de la CFB du 23 juin 2000 dans l’affaire Esec Holding AG, c. 3. Cette interdiction
a ensuite été reprise par la COPA concernant les opting-out matériellement sélectifs, voir
notamment Décision 437/01 du 4 mars 2010 dans [’affaire Cl Com SA, c. 2.1.

1205 Décision 686/01 du 20 mars 2018 dans |'affaire Addex Therapeutics SA, c. 1.4; Décision
600/01 du 22 avril 2015 dans l'affaire Kaba Holding AG, c. 1.4.2.

1206 Décision 765/01 du 13 juillet 2020 dans ’affaire MCH Group AG, c. 3.4.2.

1207 Art. 125 al. 3 LIMF.
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plus d’'un droit de sortie ex lege en cas de changement de controle . Lof-
frant n’a en effet plus lobligation de déclencher une offre publique d’ac-
quisition lorsqu’il dépasse le seuil de I'offre obligatoire. Les actionnaires
minoritaires perdent, sur ce point, un volet de protection important contre
lincertitude liée a un changement de controle'2®.

Dans un second temps, et cela en étant intimement 1ié a la perte de leur
droit de sortie'?!?, les actionnaires minoritaires ne peuvent plus se préva-
loir de la régle du prix minimum***'. Pour rappel, l'offrant est en principe
tenu d’offrir le prix le plus élevé entre le cours de bourse'*'? et le prix le plus
élevé qu’il a payé pour des actions de la société visée dans les douze mois
précédant la publication de son offre ou de 'annonce préalable'*. Chypo-
these du prix le plus élevé offert dans les douze derniers mois constitue la
principale entrave au versement d’une prime de controle. De ce fait, le prix
négocié en amont de l'offre pour I'acquisition du bloc d’actions de contréle
devra étre étendu a 'ensemble de I'actionnariat dans le cadre de loffre .
En présence d’un opting-out, l'offrant peut déclencher une OPA aux condi-
tions d’'une offre volontaire pure, et par conséquent sans avoir a appliquer
la régle du prix minimum?*®. La prime de contrdle est donc attribuable
a un cercle restreint d’actionnaires exclusivement*?*, Tillustration la plus
récente et la plus médiatisée de ce mécanisme est vraisemblablement I'af-
faire Sika. Dans cette affaire, la famille fondatrice s'était vu offrir, en vue de
l'acquisition de sa participation, une prime de controle d’environ 80 % par
rapport au cours de bourse?*’.

1208 BSK FINMAG/FinfraG-TSCHANI/IFFLAND/DIEM, ad art. 125 LIMF, n° 20; CR CO-II-BAHAR, ad
art. 125 LIMF, n° 69; BAUM/VON DER CRONE, p.425; PETER/BOVEY, n®451.

1209 FF 199311269, 1317.

1210 TSCHANI/DIEM, p. 40.

1211 Art. 125 al. 3 et 4 LIMF et art. 135 al. 2 LIMF; CR CO-1I-BAHAR, ad art. 125 LIMF, n® 69; JENNY,
p. 234; PHILIPPE (2021), n° 207; PETER/BOVEY, n° 451; SCHENKER (2009), p. 531 s.

1212 Art. 135 al. 2 let. a LIMF.

1213 Art. 135al. 2 let. b LIMF et 8 al. 3 let. a OOPA.

1214 TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n° 104.

1215 CR CO-lI-BAHAR, ad art. 125 LIMF, n°® 52.

1216 CHABLOZ (2018), p. 274.

1217 CHABLOZ (2018), p. 278.
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3. Réflexions sur les primes de contrdle

Les primes de contrdle sont sujettes a de nombreuses critiques. Le débat
qui les entoure a trés peu évolué depuis leur introduction dans 'aLBVM, et
ce en dépit de leur abolition en 2013. Fondamentalement, leur bien-fondé
dépend de plusieurs facteurs qui peuvent étre regroupés afin de mettre en
balance leurs avantages et leurs inconvénients.

[ La structure actionnariale

De maniére générale, le point de départ de la réflexion sur les primes de
contrdle a toujours été la composition de l'actionnariat’®. La prime de
contrdle est censée rétribuer la passation du contrdle d'un ou de plusieurs
actionnaires originaux a un acquéreur. A cet effet, la définition proposée par
DOMBRET est tout a fait pertinente, a savoir «la part de la valeur d’acquisi-
tion qui excede sa valeur de marché avant la transaction ayant permis d’ac-
quérir le contrdle »'2°. De ce point de vue, la réflexion du Conseil fédéral en
2011, lorsqu’il proposait de supprimer la prime de controéle, était convain-
cante . Le versement d’'une prime de controle pour 'acquisition d’'un bloc
d’actions qui n'octroyait pas le contrdle de la société n’était en effet pas sou-
tenable!??!. Ce sentiment était d’ailleurs partagé par une majorité du public
a la suite d’affaires, telles que Quadrant et Harwanne, qui s'étaient succédé
en 2009122,

Laffaire Quadrant s’inscrit en Suisse comme 'événement ayant influencé
la volonté du législateur et du public de se désengager des primes de
controle?. En cause dans cette affaire, quatre administrateurs de la société
Quadrant disposaient individuellement d’actions qui, additionnées, se mon-
taient & une participation globale de 15,7 % du capital-actions. Aussi bien
individuellement qu’ensemble, ces quatre administrateurs ne contrdlaient

1218 BOHRER/KUBLI, p. 908; CHABLOZ (2018), p. 271 s.; CHOI, p. 60; PHILIPPE (2021), n° 840;
SMITH, p. 545; VALIANTE/DE MANUEL ARAMENDIA, p. 142.

1219 DOMBRET, p. 10.

1220 FF 20116329, 6339.

1221 FF 20116329, 6339.

1222 THEVENOZ/BOVEY, p. 240.

1223 CHABLOZ (2018), p. 277; PETER/BOVEY, n° 359; PHILIPPE (2021), n® 844 ; THEVENOZ/BOVEY,
p. 240.
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pas Quadrant. Ils vendirent en marge d’'une offre obligatoire leurs actions a
loffrant pour un montant de CHF 114.50 par actions'?**. Dans l'intervalle
entre cette premiére acquisition préalable et I'offre, d’autres actionnaires,
pour une participation totale de 11,13 % des droits de vote, aliénérent cette
fois-ci leurs actions a I'offrant au prix de CHF 104.50 par actions'?*. Finale-
ment, dans le cadre de son offre, 'offrant fixa le prix de son oftre a8 CHF 86.—
par action'?®. Les quatre administrateurs, pour leur participation certes
non négligeable, mais pas non plus suffisante pour contrdler la société, per-
curent une prime de controle de 24,9 % par rapport au prix de l'offre".
Cette différence entre le prix offert dans le cadre des acquisitions préalables
et celui offert aux destinataires de I'offre a été vivement critiquée'??.

Dans laffaire Harwanne, l'offrant avait également racheté au préalable les
actions de trois groupes d’actionnaires distincts détenant respectivement
21,48 %, 14,16 % et 6,63 % des droits de vote pour un montant de CHF 3.45
par action'®. Par la suite, I'offrant avait offert aux destinataires de son
offre un prix de CHF 2.60 par action. Ce dernier prix était tres légérement
au-dessus de la limite du prix minimum et donc de l'art. 32 al. 4 aLBVM
(CHF 2.59)1?®, A la suite d’'une premiére approbation par la COPA de ce
prix, deux actionnaires qualifiés interpelléerent la COPA sur ce montant ',
A ce titre, ces actionnaires ne critiquaient pas directement la prime versée
dans le cadre des acquisitions préalables, mais plutot 'estimation en bourse
de leur titre du fait d'un manque de liquidité!?*2. A la suite d’'une décision
de la COPA en faveur de ces derniers et d’'une décision de la FINMA 123
la confirmant, 'offrant accepta, dans le cadre d’'une transaction extrajudi-

1224 Décision 410/01 du 29 mai 2009 dans l’affaire Quadrant AG, c. 3.3.

1225 Décision 410/01 du 29 mai 2009 dans l’affaire Quadrant AG, c. 3.3.

1226 Décision 410/01 du 29 mai 2009 dans l’affaire Quadrant AG, c. 3.2.

1227 Décision 410/01 du 29 mai 2009 dans l'affaire Quadrant AG, c. 3.3.

1228 THEVENOZ/BOVEY, p. 240.

1229 Décision 403/01 du 26 février 2009 dans l’affaire Harwanne Compagnie de participations
industrielles et financiéres SA, c. 4.2.2.

1230 Décision 403/01 du 26 février 2009 dans l'affaire Harwanne Compagnie de participations
industrielles et financiéres SA, c. 4.2.2.

1231 Décision 403/02 du 16 mars 2009 dans l’affaire Harwanne Compagnie de participations
industrielles et financiéres SA.

1232 Décision 403/02 du 16 mars 2009 dans l'affaire Harwanne Compagnie de participations
industrielles et financiéres SA, c. 2.

1233 Décision du comité des offres publiques d’acquisition de la FINMA du 6 avril 2009 dans
l’affaire Harwanne Companie de participations industrielles et financiéres SA.
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ciaire, de payer aux deux actionnaires qualifiés un montant de CHF 3.45
par action'?*,

Dans un cas comme dans l'autre, attribution d’'une prime de contrdle appa-
raissait choquante et injustifiée compte tenu de I'acquisition de blocs d’ac-
tions minoritaires dans la société'?*. La problématique sous-jacente poin-
tée du doigt était le versement d’'une prime de controle dans une structure
actionnariale ne présentant pas d’actionnaire de contréle. De maniére géné-
rale, la structure de 'actionnariat influence de maniere déterminante le sta-
tut des actionnaires. Or, en matiére de prime de contréle, le critere déter-
minant afin d’analyser I'égalité de traitement entre les actionnaires est
justement leur statut. Une bonne application du principe de I'égalité de
traitement veut que les actionnaires dans une méme situation soient trai-
tés de la méme maniére, tandis que ceux dans une situation différente le
soient différemment. En partant de cette conception, si tous les actionnaires
occupent un méme statut, ceux-ci doivent étre traités de la méme maniere
par loffrant. En revanche, si les actionnaires ne participent pas de la méme
manieére a la gestion de la société, ceux-ci ne devraient pas étre traités de la
méme maniere.

Laffaire Quadrant représentait fidélement ce qui est qualifié d’actionna-
riat dispersé dans le cadre de cette contribution. Tous les actionnaires qui
avaient aliéné leurs actions avant 'annonce de offre détenaient des parti-
cipations relativement faibles. Les actionnaires n'agissaient pas de maniere
concertée, ce qui les empéchait d’exercer un réel controle sur la société.
Dans cette configuration, les actionnaires occupaient un méme statut. Une
décision a 'assemblée générale ne pouvait pas étre approuvée sans que
ceux-ci trouvent un accord entre les actionnaires.

Laffaire Harwanne, quant a elle, correspondait a un actionnariat concentré,
mais ot le critere du controle faisait défaut. Le versement d’'une prime de
controle, dans cette situation, était également discutable. Certains action-
naires détenaient en effet des participations importantes, par exemple 'ac-
tionnaire détenant 21,48 % des droits de vote. Néanmoins, puisque les
principaux actionnaires nagissaient pas de maniere concertée, leurs par-
ticipations, individuellement, ne suffisaient pas a établir un contrdle sur la
société. Dans ce cas, une décision a 'assemblée générale pouvait probable-

1234 JENNY, p. 253.
1235 PHILIPPE (2021), n® 847; THEVENOZ/R0OOS (2011), p. 616.
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ment étre approuvée en cas d’accord entre les quelques actionnaires impor-
tants. Néanmoins, aucun de ces derniers ne pouvait réellement prétendre
a un controle sur la société, car ils étaient soumis a l'incertitude de ne pas
trouver un accord.

En tenant compte des considérations précédemment soulevées, les sociétés
disposant d’un actionnariat a tendance dispersée ou, au contraire, concen-
trée, fonctionnent selon des modeles décisionnels radicalement diffé-
rents'?*. Dans un actionnariat dispersé, aucun actionnaire ne contrdle la
prise de décisions au sein de la société. De ce fait, les actionnaires parti-
cipent ensemble, en proportion de leur participation, a la prise de décision.
Ils occupent ainsi tous une fonction similaire au sein de la société. Un trai-
tement différencié vis-a-vis du prix d’acquisition qui leur est concédé pour
leurs actions apparait dés lors difficilement justifiable*'.

Un méme constat se répéte concernant un actionnariat qui est concen-
tré, mais ot le controle d’'un actionnaire fait défaut. Dans cette hypothese,
le cercle d’actionnaires prenant part aux négociations est réduit, mais
il demeure une incertitude quant a lissue de celles-ci. Ces actionnaires
importants ne peuvent donc pas prétendre a Iexercice d'un controle stable
et durable sur la société.

A Tinverse, dans un actionnariat concentré et contrdlé, un actionnaire peut
prendre la majorité des décisions sans se concerter avec les autres plus petits
actionnaires. Dans ce cas, deux groupes d’actionnaires coexistent. Le pre-
mier prend part activement a la gestion de la société. Le second ne peut
pas exercer d’influence sur la prise de décision et est incidemment relégué
au rang d’investisseur passif. Ici, un traitement différencié vis-a-vis du prix
d’acquisition parait déja plus soutenable compte tenu du statut différent qui
est attribué aux deux groupes d’actionnaires'?*.

Dans cette sous-partie, ces structures actionnariales seront analysées afin
d’en comparer le fonctionnement. Cette analyse permettra de déterminer si
la structure actionnariale peut justifier un traitement inégal entre les action-
naires vis-a-vis du prix d’acquisition***.

1236 Pour une analyse compléte de la gestion des sociétés cotées selon la structure de l'action-
nariat, voir PHILIPPE (2021), n° 85 ss.

1237 Voirinfran®539ss.

1238 Voirinfran®543ss.

1239 Dans un ordre d’idées similaire, voir JENTSCH (2022), p. 468. Cet auteur ouvre également le
débat sur la prise en compte de la structure actionnariale des sociétés dans la réglementa-
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1. L’actionnariat dispersé

Lorsque I'actionnariat est dispersé, aucun actionnaire ne détient de partici-
pation significative. Une structure décisionnelle proche de la société ouverte
au public de BERLE et MEANS est ainsi retrouvée*. Selon ces auteurs, dans
I'évolution d’une société, son actionnariat connait une premiére phase de
concentration durant laquelle la gestion et les bénéfices qui en sont déga-
gés sont détenus par une poignée d’acteurs'®*'. Au fur et a mesure que l'ac-
tivité croit, et par conséquent que ses besoins en fonds propres augmentent,
il devient de plus en plus difficile pour ces acteurs de conserver la propriété
exclusive de leur entreprise. Cette derniére, par la force des choses, est ainsi
progressivement dispersée en mains du public'?*.

A terme, ils en déduisent que la propriété du patrimoine de I'entreprise et le
controle sur la gestion de celui-ci devront naturellement se scinder, de sorte
que la premiére nait plus d’influence décisive sur la seconde*®. Le trop
grand nombre d’actionnaires les empéche effectivement d’agir ensemble
de maniére completement homogene. En conséquence, ces auteurs recon-
naissent dans leur modele dispersé d’actionnariat une séparation claire entre
le «controle» sur une société, exercé par ses dirigeants, et la propriété de
la société, morcelée en mains d'un nombre indéterminé d’actionnaires?*.
Le morcelement de la propriété a donc pour effet d’en réduire d’autant 'in-
fluence sur la gestion des actionnaires'**.

Dans cette constellation, 'actionnaire, relégué au rang d’investisseur « pas-
sif», perd sa volonté individuelle au profit du choix commun de 'ensemble
de l'actionnariat aux volontés hétérogénes'?*. En renongant a un exercice

tion applicable aux sociétés anonymes et notamment aux sociétés cotées. Selon nous, les
primes de contrdle sont un exemple typique de ce cas de figure.

1240 BERLE/MEANS, p. 72. Comme le reléve CHABLOZ (2012), n° 22, la plupart des théories
modernes se fondent sur la théorie développée par BERLE et MEANS dans leur ouvrage.

1241 BERLE/MEANS, p.2; dans ce sens également, SMITH/TENNENT/RUSSELL, p. 555.

1242 BERLE/MEANS, p. 69; qui relévent un méme constat, MAIZAR, p. 109; MIZRUCH]I, p. 581.

1243 Pour reprendre les mots de BERLE/MEANS, p.69; «Ownership of wealth without appreciable
control and control of wealth without appreciable ownership appear to be the logical out-
come of corporate development». Dans ce sens également, BUHLER (2011), p. 515.

1244 BERLE/MEANS, p. 69; MIZRUCHI, p. 581.

1245 CHABLOZ (2012), n° 23; KUMMER, n° 13; JUNG, p. 105; BK-NOBEL, n° 183 s.

1246 Dans leur ouvrage d’aprés-guerre, BERLE et MEANS comparent ainsi Uactionnariat d’une
grande société a une armée en les termes «the idea that an army operates on the basis of
rugged individualism would be ludicrous. Equally so is the same idea with respect to the
modern corporation », voir BERLE/MEANS, p. 349.
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décisif de leur volonté individuelle, les actionnaires renoncent également
a leur droit a un traitement différencié. En effet, si les actionnaires parti-
cipent ensemble a la prise de décisions au sein de la société, une égalité de
traitement doit étre retrouvée lors de la cession de leurs actions. Dés lors,
le versement d’une prime de contréle a un cercle d’actionnaires restreint ne
trouve pas sa place dans cette structure, marquée par une égalité de fonc-
tion des actionnaires'**’.

Contrairement a la théorie soulevée par BERLE/MEANS, les actionnariats
entierement diffus ou partiellement diffus sont sous-représentés sur de
nombreuses places boursiéres, dont la Suisse***®.

2. Lactionnariat concentré

Dans un actionnariat concentré, la dynamique concernant la prise des déci-
sions est toute autre. Les actionnariats concentrés peuvent d’abord étre le
fait d'un actionnaire ou groupe d’actionnaires agissant de concert, dont la
participation, individuelle ou commune, permet de prendre des décisions
sans avoir a concilier avec les autres actionnaires'**. Afin d’atteindre cette
position, ces actionnaires doivent accumuler une quantité suffisamment
importante d’actions pour que leur volonté ne puisse pas étre contestée par
le reste de I'actionnariat qui n’agit pas de maniére concertée.

Les actionnariats concentrés peuvent également étre le fait de I'exercice non
concerté des droits de vote par un cercle restreint d’actionnaires détenant
entre eux une participation proche ou supérieure a 33% % des droits de
vote. Malgré le fait qu’ils nagissent pas de maniére concertée, ils conservent
une part des actions suffisamment importante pour exclure, dans une large
mesure, le reste de 'actionnariat de la prise de décisions. En réalité, ce sont
ces quelques actionnaires qui négocieront entre eux afin de prendre des
décisions a I'assemblée générale. Ils seront vraisemblablement représentés
au sein du conseil d’administration et prendront naturellement part a des
discussions en marge des assemblées générales afin de s'assurer de leurs
votes respectifs durant cette derniere.

1247 Relevant ce phénomene également, PHILIPPE (2021), n° 853.

1248 FACCIO/LANG, p. 365 ss; FRANKS/MAYER/ROSSI, p. 582; LA PORTA/LOPEZ-DE-SILANES/
SHLEIFER, p. 492; MAIZAR, p. 105; PHILIPPE (2021), n° 59 ss; voir également infra n° 560.

1249 SCHUBERT/BARENBAUM, p. 156.
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Ce second groupe de concentration se distingue toutefois par I'instabilité
de leur controle sur la société. Puisqu’ils ne sont pas liés par des accords
contraignants entre eux, ils ne peuvent pas étre certains que leur « controle »
pourra étre exercé. Ces actionnaires controlent donc la société sans réelle-
ment et indubitablement la contrdler. Le critére de distinction réside donc
dans I'exercice durable, mais surtout stable, du contréle.

2.1  Ladéfinition du contréle de lege lata

Le controle au sein de la société anonyme fait généralement référence a
la possibilit¢ de nommer les membres du conseil d’administration'*®*.
Puisque leur nomination reléve, en principe, de la majorité absolue des
voix représentées'?!, ce seuil est généralement admis comme octroyant le
contrdle'®?, Dans un élan de pragmatisme assumé lors de I'élaboration de
I'aLBVM, le Conseil fédéral a préféré un seuil de 33% % des droits de vote,
plus en phase avec la représentation actionnariale au sein des assemblées
générales des sociétés cotées'™. Ce seuil se rapproche étroitement de la
notion de contrdle de fait, mais ne l'atteint tout de méme pas compléte-
ment'?*,

Ce seuil, en tant que référentiel, tient correctement compte d’'un grand
nombre de participations de contréle. Toutefois, certaines circonstances
peuvent mener a un «controle» qui n'est pas appréhendé par la réglemen-
tation en vigueur.

Puisque le seuil actuel se fonde sur la moyenne globale de représentation
au sein des assemblées générales, certaines participations, en dessous de ce
seuil, ne sont naturellement pas prises en compte***. Cette mise a I'écart est
toutefois justifiée afin d’assurer une sécurité juridique suffisante sur le mar-
ché qu'un seuil fixe permet d’atteindre. Nous verrons par la suite qu’il pour-
rait étre judicieux de ne pas se limiter a ce seul seuil en matiére de primes
de controle.

1250 Voir supra n®60 ss.

1251 Art. 703 al. 1 et 704 a contrario CO.

1252 Voir supra n® 60.

1253 FF 199311269, 1317.

1254 PETER/BOVEY, n°262; TSCHANI/DIEM/GABERTHUEL, n°41.
1255 Voir supra n®123.
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2.2 Les caractéristiques du contréle

La position de controle qu'un actionnaire occupe est importante. Elle jus-
tifie, en partie, un traitement différent par rapport aux actionnaires ordi-
naires. Qu’il s’agisse de la littérature juridique ou financiere, le débat autour
des participations de controle orbite autour de deux théories principales.
La premiére reléve de l'extraction des biens sociaux, ou « Minority-expro-
priation view », tandis que la seconde reléve de la compensation optimale
par des avantages ou « Optimal-reward view »*?*¢. Dans un cas comme dans
lautre, la littérature part de la prémisse que les actionnaires de contrdle vont
profiter de leur position pour extraire des avantages au détriment des autres
actionnaires.

La théorie de I'extraction des biens sociaux est principalement fondée sur
it que I'actionnaire de contrdle tire des avantages pécuniaires ou non

le fait que 1

pécuniaires de sa position'?*”. Il en est ainsi de contrats a des prix avanta-

geux, de l'utilisation de biens acquis avec de I'argent de la société ou encore

d’une compensation financiére pour leur service supérieure aux standards

de marché'*®. En principe, ces avantages sont objectivement quantifiables.

La théorie de la perception optimale d’avantages est fondée sur la fonction
de l'actionnaire de contrdle. Contrairement aux actionnariats dispersés ot
la surveillance des dirigeants revient au marché, un actionnaire de contrdle
concentre cette fonction en sa propre personne'?**. Compte tenu du risque
financier qu’il supporte a travers sa participation, 'actionnaire de contréle
a un intérét particulier a sassurer de la bonne gestion de la société'**°. Du
fait de sa position, il supporte un risque important, lié a lilliquidité de sa
participation et au manque de diversification de son portefeuille, tout en
consacrant une importante part de son temps a la surveillance des diri-
geants'?®’. Afin de compenser ces inconvénients, 'actionnaire de contréle
cherche a étre rétribué dans une certaine mesure par I'actionnariat minori-

1256 BEBCHUK/KASTIEL (2017), p. 613 ss; GOMPERS/ISHII/METRICK, p. 1053; GOSHEN/HAMDANI
(2013), p. 571 ss; MASULIS/WANG/XIE, p. 1697 s.; SMITH, p. 548 s.

1257 CHABLOZ (2018), p. 277; CHERIDITO/SCHNELLER, p. 418; GILSON/SCHWARTZ, p. 125 s.;
GOSHEN/HAMDANI (2013), p. 571; SMITH, p. 549.

1258 GILSON/SCHWARTZ, p. 125.

1259 GOSHEN/HAMDANI (2013), p. 573.

1260 GOSHEN/HAMDANI (2013), p. 573; THEVENOZ/R0OS (2011), p. 614 s.

1261 CHABLOZ (2018), p. 277; KOPFLI, p. 62; GOSHEN/HAMDANI (2013), p. 573; THEVENOZ/ROOS
(2011), p. 614 s.
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taire'?®2. La compensation optimale par des avantages correspond ainsi au
seuil maximal d’avantages que 'actionnariat est prét a concéder a I'action-
naire de controéle afin d’accomplir son role.

Dans une certaine mesure, sur la base de ces deux approches, le versement
d’'une prime de contrdle se justifie compte tenu de la position drastique-
ment différente de l'actionnaire de controle par rapport aux actionnaires
ordinaires*?®. Dans un cas comme dans l'autre, Pactionnaire de controle
exerce un réel contrdle sur la société ce qui lui permet en théorie d’extraire
des biens sociaux et de percevoir une rémunération pour son rdle particu-
lier. Ces deux théories tiennent compte de cette différence de fonction qui
justifie un traitement différent en faveur de l'actionnaire de contrdle. Tant
que ces avantages ne contreviennent pas a la réglementation en vigueur, un
traitement inégal des actionnaires vis-a-vis de leur perception est consé-
quemment admissible.

Toutefois, relevons que ces deux approches sont atténuées fortement par
une réglementation ex ante ou ex post qui restreindrait a la fois expro-
priation de biens sociaux et lattribution d’avantages excessifs. En Suisse,
lart. 678 CO est une disposition centrale dans cette situation, car elle per-
met a la société et aux actionnaires d’intenter une action en répétition de
toute prestation indue ou excessive'®®”. Dans une dynamique similaire,
I'aORADb, désormais transposée aux art. 732 ss CO, encadre le versement
des rémunérations des dirigeants et impose une obligation de transparence
large a ce sujet’®®. Plus la réglementation est restrictive, moins les action-
naires de contrdle devraient pouvoir profiter de leur position pour soc-
troyer des avantages démesurés. Compte tenu de ce cadre réglementaire,
la valeur d’'une participation de contrdle ne devrait pas étre exclusivement
influencée par ces criteres!*.

Ce constat ouvre la voie a d’autres critéres susceptibles d’influencer la valo-
risation d’'un bloc d’actions de controle. Si la valorisation d’'une participa-
tion de contrdle était uniquement fondée sur le potentiel d’extraction de
biens sociaux et I'attribution d’avantages, les pays ot la réglementation est
la plus restrictive devraient relever une tendance de leurs actionnariats a ne

1262 GILSON/GORDON, p. 785.

1263 Dans ce sens, CHABLOZ (2018), p. 277.

1264 CR CO II-CHENAUX/GACHET, ad art. 678 CO, n° 1 et 63 ss.
1265 Voir notamment les art. 733 ss CO.

1266 GOSHEN/HAMDANI (2013), p. 571s.
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pas se concentrer. Un actionnaire qui pergoit des avantages excessivement
faibles par rapport au risque qu’il prend en conservant une participation
de controle devrait avoir un intérét limité a conserver sa participation. Or,
plusieurs études démontrent que ce constat n’est pas avéré et que méme les
pays disposant d’'une réglementation restrictive présentent une tendance a
la concentration'®". La Suisse ne fait pas figure d’exception. Celle-ci s’ins-
crit dans cette tendance de pays, telles la Suede ou I’Allemagne, qui pos-
sedent une réglementation soucieuse des intéréts des actionnaires ordi-
naires tout en connaissant une tendance a la concentration ',

Partant, puisque des primes de contrdle, a 'image de celle initialement
convenue dans 'affaire Sika, sont versées dans notre pays, le montant de
la prime doit trouver un fondement auprés d’autres caractéristiques du
controle. A ce titre, deux voies de réflexion sont ouvertes.

D’un point de vue subjectif, la valeur du controéle nait dans la vision que
actionnaire de contrdle congoit pour le futur de la société. Afin de pouvoir
espérer un retour optimal sur son investissement, cette vision doit étre suffi-
samment unique ou originale. GosHEN/HAMDANI'ont nommée la « vision
idiosyncrasique » de I'entrepreneur, soit une vision ayant un caractere spé-
cial ou particulier®. Le principal risque pour un entrepreneur est d’étre
incompris par le marché, malgré que son idée permette d’obtenir a terme
un rendement supérieur aux espérances du marché*?”. Ce risque d’'incom-
préhension est le résultat de plusieurs facteurs, notamment une asymétrie
d’informations ou des divergences d’opinions'?’*. Le contrdle a donc une
valeur ajoutée pour lentrepreneur qui peut, dans une certaine mesure, s'im-
permeéabiliser en conservant un bloc d’actions suffisamment important.

Dans une vision encore plus subjective du contrdle, ce dernier peut avoir
une valeur supérieure pour l'actionnaire de contrdle par rapport aux autres
actionnaires seulement sur la base de sa possession. Par essence, une action
cotée en bourse, sur un marché parfait, a un caractére fongible'*”. Celle-ci

1267 GILSON, p. 1650; GILSON/SCHWARTZ, p. 119; GOSHEN/HAMDANI (2013), p. 572; ROE, p. 9.

1268 Concernant le cas particulier de la Suisse, relevons que ce pays est marqué historiquement
par une tendance a la concentration découlant de la place centrale occupée par les sociétés
de familles jusqu’au début du 21¢ siecle. Voir a ce sujet, GINALSKI, p. 13.

1269 GOSHEN/HAMDANI (2013), p. 577.

1270 GOSHEN/HAMDANI (2020), p. 946; GOSHEN/HAMDANI (2013), p. 577; LIN/MEHAFFY, p. 462;
PACCES, p. 11s.

1271 GOSHEN/HAMDANI (2013), p. 579.

1272 HOVENKAMP, p. 394.
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peut étre achetée ou vendue sur le marché, notamment par 'intermédiaire
d’une bourse, qui en dicte sa valeur. Ce constat est valable aussi bien pour
des actions individuelles que pour de faibles participations. Le petit action-
naire se fond donc dans la masse des investisseurs. A I'inverse, le controle
d’une société octroie une position unique a son détenteur, puisqu’il n'y a
naturellement qu'un seul controle. Cette caractéristique non fongible du
controdle lui donne une certaine valeur subjective par essence.

En quelque sorte, la situation s'apparente a celle d’une collection de cartes
pour laquelle chaque carte est disponible a la vente sur le marché indivi-
duellement. Imaginons qu'une seule personne détient une collection com-
plete. Chaque carte de la collection peut étre vendue a un méme prix sur le
marché. Or, si le détenteur de la collection compléte décide de vendre I'inté-
gralité de la collection, il demandera nécessairement une prime pour com-
penser le temps ou I'effort investi pour la récolte et la conservation de sa
collection?”. Cette caractéristique particuliere de détenir une collection
complete aura pour effet de la rendre non fongible. Le controle a en cela un
aspect encore plus particulier que notre collection, car son obtention exclut
toute autre personne de l'obtenir.

Enfin, des études relévent que les actionnaires au contrdle extraient encore
de leur position du pouvoir, du prestige et de la fierté a transmettre celle-ci
a leurs descendants**™. Ces caractéristiques du controle relevent d'une cer-
taine forme d’hédonisme, a savoir le plaisir qu'un actionnaire tire de sa posi-
tion de controle. Comme le soutiennent ainsi ZELLWEGER/ASTRACHAN,
cette part subjective de la valorisation augmente le prix auquel le vendeur est
disposé a vendre'?”. De ce fait, si la participation de contréle dispose d'une
place centrale dans la sphére de possession de I'actionnaire de controdle, la
différence entre le prix proposé par 'acheteur et celui escompté par le ven-
deur sera plus importante'*®. Dés lors, le fait de posséder le contrdle, et
donc dans une certaine mesure la société, semble générer et exacerber un
phénomeéne d’aversion a la dépossession*?". Laversion a la dépossession est
une théorie selon laquelle une personne demande toujours plus pour étre

1273 Exemple inspiré de KAHNEMAN/KNETSCH/THALER, p. 194 ss.

1274 BAUMOL, p. 897 s.; MORCK/STANGELAND/YEUNG, p. 332; ZELLWEGER/ASTRACHAN, p. 351.
1275 ZELLWEGER/ASTRACHAN, p. 351.

1276 ZELLWEGER/ASTRACHAN, p. 351.

1277 THALER, p. 44.
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dépossédée de son bien qu’elle maccepte de payer pour 'obtenir?8. Si cette
théorie est valable pour des biens communs, elle I'est d’autant plus lorsqu’il
s'agit de biens non fongibles. Le détenteur du contrdle valorisera naturelle-
ment sa possession a un prix supérieur a celui que le marché concéderait,
d’une part, a une méme participation dispersée, et d’autre part, au prix qu’il
serait prét a payer pour I'obtenir*.

3. Répartition des structures actionnariales sur le marché suisse

En Suisse, un actionnariat entiérement dispersé ou fortement dispersé
est une exception®. D’aprés nos données recueillies, sur les 230 socié-
tés cotées recensées au 1 aott 2020, seulement quatre d’entre elles (1,7 %)
présentent un actionnariat ot aucun actionnaire n'est soumis a I'obliga-
tion d’annoncer sa participation'?'. Si ce champ est élargit, seulement neuf
sociétés (3,9 %) disposent d’'un actionnariat dans lequel 'actionnaire le plus
important détient une participation ne dépassant pas 5% des droits de vote
et dont I'entier des actionnaires soumis a I'obligation d’annonce ne dépasse
pas 10 % des droits de vote.

De l'autre c6té, les actionnariats concentrés sont les plus représentés au sein
des sociétés cotées. Selon nos données présentées dans la premiére partie
de cet ouvrage, les actionnariats concentrés représentent 73 % des sociétés
cotées a la SIX 1252,

La corrélation recensée entre la dispersion de 'actionnariat et la grandeur de
la capitalisation trouve tout de méme un certain bien-fondé compte tenu du
fait que seulement 30 % des sociétés de I'indice SMI disposent d’'un action-
nariat concentré'?®3, Cette tendance a la concentration des sociétés cotées
suisses se retrouve tout de méme également au sein de I'indice SMIM, dans
lequel 18 sociétés (60 %) présentent un actionnariat concentré'?®,

1278 KHANEMAN/KNETSCH/THALER, p. 194.

1279 Pour une analyse compléte de I'aversion a la dépossession dans un contexte de marché, voir
en particulier, KHANEMAN/KNETSCH/THALER, p. 195s.

1280 Arrivant a un méme constat, CHABLOZ (2012), n°® 206.

1281 Art. 120 al. 1 LIMF. Sur la base de cette norme, cela signifie qu’aucun actionnaire ne dépasse
une participation correspondant a 3% des droits de vote.

1282 Voir supra n® 134; voir également supra Tableau 1.

1283 Voir supra Tableau 1.

1284 Voir supra Tableau 1.
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Enfin, concernant les cotations récentes, une tendance a la concentration
est particuliérement marquée. Depuis 2010, 50 sociétés se sont introduites
en bourse aupres de la SIX. Sur ces 50 sociétés, 39 d’entre elles (78 %) se
sont introduites en bourse avec un actionnariat concentré*®. Relevons que
labolition partielle de la prime de controle n’a pas eu d’influence significa-
tive sur la structure des sociétés qui se sont introduites en bourse. D’apres
nos données, depuis cette abolition, 34 des 41 sociétés s'étant introduites en
bourse (82,9 %) présentent un actionnariat concentré.

4, Admissibilité du versement de la prime de contréle
selon la structure actionnariale

4.1  Lesactionnariats entierement ou partiellement dispersés

La prime de controle est censée rétribuer le transfert d’une participation de
contrdle. Concrétement, la prime compense la renonciation par I'action-
naire-aliénateur de sa mainmise sur la société au profit d'un nouvel acqué-
reur ',

D’un point de vue littéral, il en découle de la notion elle-méme que la prime
de contréle nest pas justifiable en I'absence d’'un controle. Ainsi, lorsque
Pactionnariat est dispersé, et donc quaucun actionnaire ne controle la
société, le versement d’une prime de controle ne doit pas avoir lieu'?®".

D’un point de vue fonctionnel, la relation entre les actionnaires d’une
société a lactionnariat dispersé renforce également cette interprétation. En
effet, en ce qui concerne la prise de décision, une société a I'actionnariat dis-
persé ne présente pas d’actionnaire qui influence de maniére déterminante
lissue des votes. La prise de décision revient donc a I'actionnariat dans son
ensemble. Ainsi, tous les actionnaires occupent un role similaire et doivent
étre traités de la méme maniére par loffrant.

Il en va de méme lorsque l'actionnariat n'est que partiellement dispersé.

Des tendances de vote peuvent étre observées lorsqu’un actionnaire détient

une participation ostensiblement supérieure aux autres. Il n’y a cependant
K3 /4 . . /4 . .

pas encore d’influence déterminante sur la prise de décision. Nous retrou-

1285 Voir supra Tableau 1. Il estimportant de souligner que la Suisse est un pays qui, historique-
ment, connait une forte concentration de son actionnariat. Voir a ce sujet supra n° 554 et
nbp 1268.

1286 PRATT/NICULITA, p. 385.

1287 Dans ce sens, Prise de position COPA, n® 33; LENGAUER, n°9.14.
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vons, dans ce cas de figure, des structures semblables a celle retrouvée dans
laffaire Quadrant®®. Dans cette affaire, les administrateurs d’une part et
les autres actionnaires notables d’autre part étaient capables d’apporter
une tendance a 'issue des votes en exercant leurs droits de vote respectifs.
Toutefois, il ne pouvait pas étre retenu que les actionnaires exergaient une
influence déterminante, durable et stable, sur la prise des décisions. De ce
fait, le critere du controle fait également défaut.

Un actionnaire faisant partie d'un actionnariat entierement ou partiel-
lement dispersé ne peut pas remplir le critére du contréle. Or, 'ancien
régime de la prime de controle n'opérait pas de distinction entre les action-
nariats concentrés et dispersés. Il était donc possible de verser une prime
de controle en 'absence d’'une participation de contrdle. Similairement, le
régime actuel des OPA n'utilise pas ce critere, de sorte que le versement
d’'une prime de contréle dépend de la présence d’'une clause d’opting-out
ou d’une offre volontaire pure'?®*. Ainsi, il est toujours possible d’attribuer
une prime de contrdle en 'absence d’'une participation de contréle, ce qui
nest pas satisfaisant. Il serait plus opportun de redonner de l'attractivité
a loftre obligatoire de sorte que les sociétés évitent de prévoir des clauses
d’opting-out. Cela permettrait d’éviter le versement d’une prime de contréle
a des participations minoritaires lorsque les conditions d’une offre obliga-
toire sont remplies, tout en permettant leur versement a titre exceptionnel
en cas d’ opting-out.

4.2 Les actionnariats concentrés

Contrairement a l'avis de la COPA et du législateur sur les actionnariats
dispersés envers lesquels ils étaient ouvertement défavorables'*®, leurs avis
sur le versement d’'une prime de controle en cas d’actionnariat concentré
étaient moins tranchés'?,

La COPA, dans sa prise de position sur la suppression de la prime de
controle, avait proposé une alternative a I'abolition, a savoir de limiter son
versement aux seules aliénations de participations de contrdle'?*2, Celle-ci
proposait a cette fin de reprendre la notion de contréle définie dans le cadre

1288 Voir supra n®530.

1289 Voir supra n®512.

1290 FF 20116329, 6349.

1291 FF 20116329, 6349; Prise de position COPA, n° 47 ss.
1292 Prise de position COPA, n® 47 ss.
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de loffre obligatoire, telle que retrouvée a lart. 135 al. 1 LIMF**, Cette
proposition aurait permis de verser une prime de contrdle lors de I'aliéna-
tion par un actionnaire individuel, ou un groupe d’actionnaires agissant de
concert, d'une participation au moins égale a 33% % des droits de vote de
la société.

Afin d’éviter des abus en cas d’aliénation par des groupes d’actionnaires, la
COPA proposait de limiter le versement d’'une prime aux groupes d’action-
naires déclarés exercant un réel contréle sur la société. Cette proposition
visait a éviter que les groupes d’actionnaires qui se formeraient dans le seul
but de vendre leur participation ensemble et les groupes qui ne se déclare-
raient pas expressément comme tels puissent profiter d'une prime***.

Cette proposition de la COPA s’alignait avec la volonté du législateur lors de
introduction de 'aLBVM %%, mais n'a pas été retenue'*®. Elle témoignait
néanmoins de la difficulté de tenir compte des actionnariats concentrés.

Cette derniére proposition allait dans la bonne voie en tentant de trou-
ver un compromis entre la volonté initiale du législateur et le besoin de
garantir une égalité de traitement entre les actionnaires. Pour cette raison,
nous développons une proposition de réglementation dans ce sens en tant
que droit souhaitable. Notre proposition revient a réintroduire la prime
de controle par un régime a deux volets. Un premier rétablit la prime de
controle en ’harmonisant avec la regle de l'offre obligatoire, notamment
vis-a-vis du seuil déterminant pour autoriser son versement. Le second
apporte une plus grande flexibilité en renforcant le pouvoir d’appréciation
de la COPA. Il y est prévu un régime d’exception que les assujettis peuvent
faire valoir aupres d’elle.

Notre proposition établit d’abord une base réglementaire définissant une
participation de controle. A ce titre, la proposition de la COPA de 2011,
reprise plus récemment par PHILIPPE, qui propose d’aligner cette défini-
tion a celle du seuil de l'offre obligatoire est retenue'®”. En effet, le seuil
de l'offre obligatoire fonde une présomption selon laquelle un actionnaire
détient le controle d'une société cotée a partir de 33% % des droits de vote.

1293 Prise de position COPA, n° 52.

1294 Prise de position COPA, n° 54.

1295 FF 199311269, 1318.

1296 FF 20116329, 6346.

1297 Prise de position COPA, n° 52; PHILIPPE (2021), n° 873.

571

572

573

574



575

576

577

578

204 Lukaz Samb

Du point de vue de la systématique 1égale, il n’y a ainsi pas de raison de
se départir de cette présomption pour reconnaitre une participation de
contrdle en matiére de primes de controle.

Il reste encore a relever et établir les moyens de contester cette présomp-
tion de controle, ou au contraire, d’apporter la preuve d'un contréle compte
tenu d’'une participation inférieure au seuil de 33% % des voix. Dans un cas
comme dans l'autre, l'appréciation des exceptions doit revenir a la COPA
comme cela est le cas en matiére de dérogations a I'offre obligatoire notam-
ment %,

La présomption de controle peut étre réfutée dans deux hypotheéses qui gra-
vitent toutes deux autour de la notion de domination. La premiére, comme
le relevait la COPA, reléve des cas ou des actionnaires se regroupent dans le
seul but de vendre leur participation ensemble'**. Dans ce cas, il ne s’agit
pas d’'une réelle domination sur la société, mais plus d'une entente en vue
de l'aliénation de leur participation commune. Dans cette hypothese, une
prime de controle ne devrait pas leur étre attribuée.

Apportons a cette premiere hypothese deux précisions. D’une part, le risque
que des actionnaires prennent en agissant de la sorte. Si des actionnaires
souhaitent vendre leur participation ensemble et qu’ils se regroupent et
se déclarent comme agissant de concert pour une participation dépassant
33% % des voix, ceux-ci se verront contraints de déclarer une offre obliga-
toire*®. Les actionnaires agissant de la sorte sont donc doublement per-
dants puisqu’il existe un risque d’offre obligatoire en amont de la vente et la
perception d’'une prime de controle leur sera refusée par la COPA.

Enfin, relevons la situation dans laquelle des actionnaires ne dépasseraient
pas le seuil de 33% % des droits de vote ensemble, mais se regrouperaient
tout de méme afin de vendre leur participation. Il est ici fait référence a des
situations de controle de fait. Dans ce cas, les actionnaires-aliénateurs ne
seront pas a risque de déclencher une offre obligatoire, mais 'absence de
domination empéchera tout de méme le versement d’'une prime de controle.
Les actionnaires ne sont donc pas exposés au risque d’'une offre obligatoire
en amont de la vente, mais la perception d’'une prime de controle leur sera
également refusée.

1298 Art. 136 al. 1 LIMF.
1299 Voir supran®571.
1300 Art. 135al. 1 LIMF.
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La seconde hypothése est intimement liée a 'une des dérogations a loftre
obligatoire reconnue par la COPA. 1l existe des cas ou l'acquisition d’une
participation dépassant le seuil de 33% % des droits de vote ne suffit pas a
contrdler la société*. 1l en sera ainsi lorsqu'un autre actionnaire détient
une participation supérieure a celle de loffrant, laquelle empéche ce der-
nier d’exercer le contrdle effectif sur la société*°%. Pour cette raison, I'art. 41
al. 2 let. a OIMF-FINMA prévoit que la COPA peut octroyer une déroga-
tion a lobligation de présenter une offre si 'offrant ne peut pas exercer le
controle sur la société. La condition du controle fait donc défaut. Des lors,
au méme titre qu'un actionnaire peut demander a la COPA une dérogation
a l'offre sur cette base, le versement d’une prime de contrdle ne devrait pas
étre admissible pour la méme raison.

La regle proposée devrait étre sujette a des exceptions permettant de limiter
son versement. Au méme titre, il devrait également étre possible, dans cer-
tains contextes de fait spécifiques, d’admettre son versement en I'absence
d’une participation supérieure a 33%s % des droits de vote.

La réglementation financiére interprete le controle dans une dimension
économique %, Pourtant, le seuil pertinent de I'offre obligatoire n'arrive
pas a tenir compte de toutes les situations de controle, et plus particuliére-
ment de controéle de fait. Or, il n'est plus a prouver qu'un contréle peut étre
exercé en dépit d’une participation égale ou supérieure a 33% % des droits
de vote. Comme le reléve voN DER CRONE, le taux moyen de représentation
a assemblée générale de sociétés cotées suisses dans les derniéres années
s'inscrit dans une fourchette de 50 a 66 % des droits de vote**. Sur la base
du critére de la majorité absolue, une participation inférieure a 33% % des
droits de vote peut suffire a controler la société*®. D’apres nous, ces situa-
tions, qui représentent un véritable controle de fait, devraient également
étre prises en compte si les assujettis concernés sont capables d’apporter la
preuve de leur controle.

1301 Art. 41 al. 2 let. a OIMF-FINMA; CR CO II-BAHAR, ad art. 136 LIMF, n°® 23 ss; TSCHANI/DIEM/
GABERTHUEL, n°97.

1302 CR CO II-BAHAR, ad art. 136 LIMF, n° 23.

1303 Voir supra n®124.

1304 VON DER CRONE, § 33 n° 2378 et nbp 4271; voir également supra n°® 123, pour un taux de
représentation que nous relevons légérement plus élevé, soit 67 %, dans les trois derniéres
années.

1305 Art. 703 al. 1 CO.
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A cette fin, un examen convaincant reviendrait & apporter la preuve de ce
contrdle compte tenu de la représentation actionnariale au sein de 'assem-
blée générale dans les trois années précédant le versement de la prime. Cette
proposition, fondée sur la proposition de REINERT/VISCHER en droit de
la concurrence*%, permettrait aux assujettis de prouver qu’ils exercent un
controle effectif sur la société. Il reviendrait donc aux actionnaires préten-
dant au versement d’une prime d’apporter I'ordre du jour des trois derniéres
assemblées générales ordinaires ainsi que les résultats des votes correspon-
dants. Avec ces informations, il serait possible pour la COPA d’établir si la
participation de 'actionnaire permet d’influencer de maniere suffisamment
déterminante I'issue des votes et constitue donc un contréle de fait.

De tels cas de controle de fait devraient toutefois étre limités a des situations
exceptionnelles. Il s'agira notamment des actionnaires importants détenant
une participation légerement inférieure au seuil de 33% % des droits de vote.
11 existe encore des situations plus rares ou les actionnaires ne détiennent
que 25 a 30% des droits de vote. Dans ce cas également, les actionnaires
devront étre capables de démontrer, avec plus de difficulté, que cette par-
ticipation est suffisante compte tenu du taux de représentation aux assem-
blées générales pertinentes.

\ 7

Notre proposition revient donc a prévoir une reégle de principe selon
laquelle les participations égales ou supérieures a 33% % des droits de vote
peuvent prétendre a l'attribution d’une prime de contréle**". A cette régle,
nous apportons deux catégories d’exceptions. Un premier volet permet-
tant de contester le versement d'une prime lorsqu’une participation présu-
mée de contrdle ne remplit pas le critere de domination attendu. Enfin, un
second volet réglementaire autorise l'attribution d’'une prime de controle
lorsqu'une participation inférieure a 33% % suffit a exercer une influence
déterminante sur la prise des décisions. Cette proposition permettrait de
retrouver une prime de controle dans le contexte d'une offre obligatoire ou
volontaire de prise de contrdle. Cependant, cette prime de contrdle tient
compte des problemes du passé et offre une nouvelle méthode qui permet
un traitement plus équitable des assujettis.

1306 BSK KG-REINERT/VISCHER, ad art. 4 al. 3 LCart, n® 172 ss.
1307 Dans ce sens, PHILIPPE (2021), n° 873.
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1l La prime de contréle face a I’égalité de traitement

1. L’égalité de traitement vis-a-vis du prix de 'offre

Jusqu'a présent, 'angle d’analyse a porté sur les différentes structures
actionnariales. Toutefois, il n'a pas encore été répondu a la principale pré-
occupation du Conseil fédéral lorsqu’il a aboli la prime de controle, a savoir
le besoin d’assurer une égalité de traitement entre les actionnaires 3%,

Légalité de traitement revient en principe a «traiter de maniére identique
ce qui est semblable et de maniére différente ce qui est dissemblable »1*%.
Lors de I'introduction de 'aLBVM, le Conseil fédéral était d’avis que le ver-
sement d’une prime de contrdle était justifié'3'°. Selon ses propres mots
«la valeur d’une participation dominante [était] supérieure a la valeur des
mémes actions isolées » 311, Cette prise de position du Conseil fédéral recon-
naissait ainsi la valeur ajoutée quune participation de contréle conférait a
son bénéficiaire*'? en se fondant sur les principales théories du controle **3.
Au fond, le Conseil fédéral, puis le législateur lors de Ientrée en vigueur de
I'aLBVM, avaient fait le choix de reconnaitre qu'un certain caractére per-
sonnaliste pouvait persister méme dans une société cotée en bourse. Ce
caractere justifiait un traitement inégal.

Seulement, quelques années plus tard, un Conseil fédéral recomposé avanga
une argumentation opposée selon laquelle « [le] contrdle représenterait une
valeur économique a payer dans le cadre d'une prime [qui] doit s’effacer
non seulement devant limpératif de compétitivité de la place financiére
suisse, mais aussi devant le principe d’égalité de traitement» . Ce revire-
ment, fondé sur la prise de position de la COPA ***>, conduit a se demander
si le versement d’une prime de controle viole nécessairement le principe de
égalité de traitement.

Légalité de traitement est un principe connu du droit de la société anonyme.
Iy trouve notamment une place centrale aux art. 706 al. 2 ch. 3 et 717 al. 2

1308 FF 20116329, 6339.
1309 ATF 1251166, c. 2.

1310 FF 199311269, 1317.
1311 FF 199311269, 1317.
1312 CHABLOZ (2018), p. 276.
1313 SMITH, p. 548s.

1314 FF 20116329, 6346.
1315 FF 20116329, 6346.
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CO. De cette seconde norme, il découle que les membres du conseil d’ad-
ministration et les tiers qui soccupent de la gestion «doivent traiter de la
méme maniére les actionnaires qui se trouvent dans la méme situation » €.
En regle générale, il s’agit d’une égalité de traitement «relative » ***7, laquelle
s'oppose a I'égalité de traitement «absolue»'®. Lorsque I'égalité de trai-
tement est relative, si 'intérét de la société I'exige, si des motifs objectifs
le justifient ou encore s’il wen découle pas d’avantage ou de désavantage
injustifiés d’une part et d’autres, il est possible de traiter les actionnaires de
maniére inégale3. Toutefois, cette exigence ne prévaut que dans la rela-
tion entre les organes de la société et les actionnaires et incidemment pas
entre les actionnaires*®. Le droit de la société anonyme ne peut donc pas
contraindre un offrant, et donc un actionnaire, & payer un méme prix pour
des actions acquises aupres d’autres actionnaires'3?,

Du co6té de la réglementation financiere, I'art. 1 al. 2 LIMF mentionne
*égalité de traitement entre les participants comme un impératif a respec-
ter. Cette obligation, contrairement a celle retrouvée en droit des sociétés,
s'étend également a 'offrant™3?2. Dans ce cas également, il faut préférer, en
principe, une application du principe de I'égalité de traitement relative .
Nous justifions notre avis en analysant les régles du prix minimum et du
meilleur prix.

1316 Art. 717 al. 2 CO.

1317 TF,4A_205/2008, c.3.1.

1318 L’égalité de traitement absolue trouve une place lorsque le bien juridique protégé est la
qualité d’actionnaire et que les droits qui y sont rattachés ne peuvent étre violés. Voir a ce
sujet, MUSTAKI/ALBERINI, p. 98 s.; pour une liste non exhaustive, mais relativement com-
pléte des cas d’application de I'égalité de traitement absolue, voir CR CO II-PETER/CAVADINI,
ad art. 717 CO, n° 21.

1319 BAHAR, p. 133 s.; BESSON, n° 840; BOCKLI (2022), § 9 n® 732; CR CO II-PETER/CAVADINI, ad
art. 717 CO, n° 20; REISER/VON DER CRONE, p. 33; TRIGO TRINDADE/BAHAR, p. 402.

1320 BSK OR II-WATTER/ROTH PELLANDA, ad art. 717 CO, n°® 23; GARBARSKI, p. 153 s.; HARI
(2017a), p. 713; MUSTAKI/ALBERINI, p. 98; SCHENKER (2016), p. 164.

1321 HANNI/DUBOIS, p. 327.

1322 SCHENKER (2009), p. 201.

1323 CHABLOZ (2018), p. 276; KRAMER, p. 249; contra: SCHENKER (2016), p. 164. Voir BOCKLI
(2009),§ 7 n°97; HARISBERGER, p. 184 et nbp 56, qui méme en matiére de transmission d’in-
formations ne retiennent pas une nécessité d’égalité de traitement absolue au sens strict
du terme, mais une obligation qui tente de s’en rapprocher au plus proche. Voir également
JENNY, p. 194 s. qui retient une égalité de traitement relative entre offrants dans le contexte
d’une offre publique d’acquisition.
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En dehors d’un contexte d’offre publique d’acquisition, CHABLOZ et REI-
SER/VON DER CRONE soutiennent que I'égalité de traitement ne sap-
plique pas en ce qui concerne 'aliénation de titres***. En principe, lorsque
les actionnaires procédent a des opérations aussi bien en bourse que hors
bourse, ils ne profitent pas tous du méme prix***. Cette différence de prix,
qui est la conséquence directe d’'un systéme de marché, ne contrevient pas,
par essence, a l'art. 1 al. 2 LIMF 3%,

ATinverse, lorsqu'une offre est annoncée, l'offrant doit garantir aux destina-
taires de I'offre un traitement égal™**’. En cas d’offre publique d’acquisition,
loffrant s'engage, selon le type d’offre, & acquérir tout ou partie des parti-
cipations restantes, aupres des actionnaires**?. Néanmoins, loffre ne vise
que les actionnaires restants, de sorte que les actionnaires qui ont vendu
leur titre avant I'offre a un prix moins élevé que le prix de loftre ne sont
pas protégés*®. Ils ne peuvent notamment pas se prévaloir de la regle du
prix minimum®™*. Le méme schéma se retrouve lorsque les actionnaires
refusent de vendre leurs actions a 'offrant. Dans ce cas, ces actionnaires
résiduels a I'issue de I'offre ne pourront pas se prévaloir de la regle du meil-
leur prix si le cours de bourse chute a la suite de l'offre.

Légalité de traitement en matiére d’offre publique d’acquisition est donc
une route a sens unique. Les destinataires de l'offre se voient protégés et
mis sur un pied d’égalité en cas d’acquisitions a un prix plus élevé que celui
de l'offre, aussi bien avant qu’apres le délai de I'offre. Par contre, les autres
actionnaires ne bénéficient pas d’'un traitement équitable lorsque ceux-ci
alienent leur participation a un prix inférieur a celui de loftre. En réalité,
les autres actionnaires sont traités sur un méme pied d’égalité que lorsqu’ils
sont dans une meilleure position que les destinataires de l'offre.

1324 CHABLOZ (2018), p. 276; REISER/VON DER CRONE, p. 32.

1325 REISER/VON DER CRONE, p. 32.

1326 CHABLOZ (2018), p. 276.

1327 Art.127 al. 2 LIMF;art. 1et9 OOPA; CRCO II-BAHAR, ad art. 127 LIMF, n® 47 ; SK FinfraG-LucH-
SINGER GAHWILER/AMMANN/MONTANARI, ad art. 127 LIMF, n® 3; CHABLOZ (2018), p. 276.

1328 BLAAS, n°27;VvON DER CRONE (2020), § 33 n° 2377.

1329 CHABLOZ (2018), p. 276.

1330 Art. 135al. 2 LIMF; Art. 10 OOPA.
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Cette distinction faite entre les destinataires de l'offre et les autres action-
naires se rapproche plus d’une égalité de traitement relative que d’une éga-
lité de traitement absolue'**!. Ainsi, 'argumentation proposée par SCHEN-
KER et reprise par le Conseil fédéral en 2011332 n'est pas convaincante. A
cette époque, le Conseil fédéral se focalisait sur la garantie d’'une égalité de
traitement absolue en matiere de fixation du prix de 'offre. La liberté indi-
viduelle d’'un actionnaire a déterminer le prix de vente devait ainsi s'effa-
cer devant ce besoin®*®. Or, la réglementation en vigueur protége unique-
ment les destinataires de l'offre vis-a-vis des autres actionnaires, mais pas
Iinverse'***. De ce fait, largument visant a garantir une égalité de traitement
absolue entre les actionnaires faillit déja sur cet aspect.

Mais encore, lorsque la prime de controle a été abolie sous couvert d’'un
besoin d’égalité de traitement, l'opting-out, qui est plus punitif pour I'ac-
tionnaire minoritaire qu'une prime de contréle, a été maintenu. Par consé-
quent, comme le reléve a juste titre PHILIPPE, le Conseil fédéral, en abo-
lissant les primes de controle, mais en conservant 'opting-out, a rendu
ce dernier particuliérement attrayant™**. Lopting-out, contrairement a la
prime de contrdle, dissocie réellement les transactions préalables de oftre
et permet donc de traiter de maniére complétement inégale les actionnaires
de controle et les destinataires de l'offre®*. La situation actuelle manque
deés lors étrangement de cohérence.

2. La prime de controle et la prime d’acquisition

Nous pouvons désormais nous pencher sur I'étendue de I'inégalité de trai-
tement que la loi devrait admettre. A cette fin, notre contribution s’intéres-
sera au différentiel de prix qui peut ou devrait étre autorisé par le 1égislateur
dans le futur. Nous qualifions de diftérentiel de prix, la différence entre le
prix percu pour une action par 'actionnaire de contrdle et les actionnaires
ordinaires.

1331 Dans ce sens, CHABLOZ (2018), p. 276; REISER/VON DER CRONE, p. 33; contra: SCHENKER
(2016), p. 164.

1332 FF 20116329, 6346; SCHENKER (2009), p. 202.

1333 FF 20116329, 6346.

1334 Voir supra n®590 ss.

1335 PHILIPPE (2021), n° 859.

1336 SCHENKER (2016), p. 174.
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Lancien régime de la prime de contrdle prévoyait une limite a hauteur de
25% entre le prix de I'offre et le prix payé par loftfrant dans les douze der-
niers mois pour des acquisitions préalables***”. Par conséquent, le montant
du différentiel pouvait donc atteindre 33% % du prix de I'offre**.

Dans des pays comme la Suisse, ou la réglementation est moins libérale
concernant les avantages qu'un actionnaire de contréle peut percevoir, des
primes de contrdle démesurées ne devraient pas étre la norme. A premiére
vue, des primes de controle a I'image de celle initialement prévue dans le
cadre de laffaire Sika, soit environ 80 %"*, font figure d’exceptions®**.
Avant la suppression de la prime de controle en 2013, certaines transac-
tions matteignaient pas le montant maximal de 25 %, a 'image d’Hiestand
Holding AG®™* et de sia Abrasives Holding AG"**2. Dans un méme pro-
longement, apres I'abolition de la prime de controle, Schindler AG avait
proposé un aménagement de son régime d’opting-out. Celui-ci prévoyait
notamment la possibilité de verser une prime de contréle de 10 % au maxi-
mum, lequel a été refusé par la COPA 3%,

La valeur d’'une participation de controle, et incidemment la prime de
controle, peut difficilement étre fondée uniquement sur la perspective d’ex-
traction des biens sociaux et de I'octroi des avantages***. La valeur de la
prime doit donc essentiellement se fonder sur des considérations subjec-
tives, en particulier 'expectative d’'un rendement sur le long terme de l'ac-
tionnaire de controle. Or, une prime de contrdle doit a la fois étre suffisam-
ment importante pour inciter un actionnaire de contrdle a vendre, mais pas
excessive afin que I'acquéreur puisse rentabiliser sur son investissement. Le
législateur en limitant le différentiel de prix a 25% avait trouvé un juste
milieu. Ce seuil permettait de rétribuer I'actionnaire de contrdle, sans pour

1337 Art. 32 al. 4 aLBVM.

1338 CHABLOZ (2018), p. 275; THEVENOZ/R0OS (2011), p. 612.

1339 CHABLOZ (2018), p. 278.

1340 Voir a ce sujet THEVENOZ/R00s (2011), p. 618, dont ’analyse des primes de contrdle porte
sur la période 1998-2010. Durant cette période, pour les transactions dans lesquelles une
prime de contréle a été versée (33 transactions), la moyenne des primes de contrdle était de
19,68% et la médiane de 21,64 %.

1341 Dans cette affaire le différentiel de prix était de 19,8%. Voir Recommandation 0372/02 du
15 juillet 2008 dans I’affaire Hiestand Holding AG, c. 2.3.

1342 Dans cette affaire le différentiel de prix était de 18,75%. Voir Recommandation 0384/03 du
18 novembre 2008 dans l’affaire sia Abrasives Holding AG, c. 3.2.1 et 3.2.2.

1343 BAUM/VON DER CRONE, p. 427; DAENIKER (2017), p. 545; PILLIONNEL, p. 288.

1344 Voir supra n® 552 ss.
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autant désintéresser tout acquéreur potentiel. Pour justifier notre position,
un calcul théorique qui refléte fidélement les intéréts de chacun est détaillé.

Dans notre modele, ou le différentiel de prix maximal est de 25 %, nous
supposons qu'une société cotée ait une valeur estimée par le marché de
1000. Supposons un actionnaire de contrdle dont la participation corres-
pond a 40 % des droits de vote et dont la vente a un tiers déclenche une offre
publique d’acquisition. La participation de 'actionnaire de controle compte
tenu de ces informations & une valeur de marché de 400'** et le reste du
public se partage le solde, soit une valeur de 600.

En partant du principe que l'actionnaire de contrdle valorise sa participa-
tion a 25 % de plus que sa valeur de marché, 'acquéreur doit offrir au moins
ce prix pour qu'une vente ait lieu. La valeur réelle du bloc d’actions, selon
l'actionnaire de controle, est donc de 5001*%. Loffrant devra donc payer un
montant final de 1100 pour acquérir 'intégralité des titres de participation.
Dans cette hypothese, I'offrant, pour rentabiliser son investissement, néces-
site une stratégie lui permettant d’augmenter la valeur totale de la société
de 10 % *.

Dans ce modele, nous retrouvons un tableau relativement bien équilibré.
Lactionnaire de contrdle profite d’'une prime qui refléte la valeur subjective
qu’il congoit pour son bloc d’actions. Lacquéreur peut acheter les actions
sans que le prix soit punitif d’'un point de vue de la croissance escomp-
tée. Les actionnaires minoritaires se voient octroyer une voie de sortie, a la
valeur de marché, s’ils ne croient pas en la vision de 'acquéreur. Sinon, ils
peuvent conserver leurs titres en espérant voir une croissance de la valeur
de leur participation grice a la nouvelle stratégie de 'acquéreur.

Finalement, dans cette proposition, les capacités de négociation de I'ac-
tionnaire de contrdle profitent aussi aux actionnaires minoritaires. Prenons
I'hypothése d’'un actionnaire de contrdle qui, en marge de l'offre publique
d’acquisition, négocie une prime plus importante que 25 % par rapport au
cours de bourse. Dans cette hypothese, cette marge supplémentaire devra
également étre indexée sur le prix de loftre pour respecter le différentiel de
prix autorisé. Les actionnaires minoritaires, dans le cadre de loffre, rece-

1345 Soit (40/100)*1000) = 400.
1346 Soit (400/100)*125 = 500.
1347 Soit ((1100-1000)/1000)*100 = 10%.
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vront donc indirectement une prime. Dans ce modele, toutes les parties
semblent ainsi gagnantes.

Relevons encore une proposition récente et originale de PHILIPPE. La pro-
position formulée par ce dernier a été congue en réponse a l'une des cri-
tiques de SCHENKER sur l'ancien régime. Selon SCHENKER, ['un des prin-
cipaux défauts de I'ancien régime était que la prime m'était percue que
par l'actionnaire de contréle. Cela étant, le conseil d’administration et cet
actionnaire se focalisaient sur le montant de la prime plutot que sur le mon-
tant de 'offre’**. Les autres actionnaires étaient donc forcément désavan-
tagés.

La solution proposée par PHILIPPE revient a lier la prime de contrdle au prix
offert dans le cadre de I'offre**. Pour ce faire, aucune limite a la prime de
controle n'est prévue, mais les autres actionnaires recevront également une
«prime» équivalant, par exemple, a la moitié de la prime de controle**°.
Cette solution, qui a le mérite de se rapprocher d’une égalité de traitement
vis-a-vis de la prime, ne convainc que partiellement pour deux raisons.
Nous transposons notre précédent exemple a la proposition de PHILIPPE
afin de justifier notre avis.

Reprenons notre société dont la valeur estimée par le marché est de 1000 et
dont un actionnaire détient 40 % des droits de vote. La valeur estimée par
le marché de son bloc d’actions est toujours de 400 et le reste du public se
partage le solde, a savoir 600. En reprenant le modele de PHILIPPE, l'ac-
tionnaire majoritaire se voit octroyer une prime de 60 % par rapport au prix
de marché et les autres actionnaires de la moitié, soit 30 % *3>*. Dés lors, la
valeur réelle de la participation de controle est de 640, tandis que celle
des autres actionnaires est de 78035, Au total, 'acquéreur doit investir 1420
pour acquérir la totalité des titres de participation.

Ce modele pose deux problemes. Premiérement, du point de vue de l'ac-
quéreur, la « prime des minoritaires» augmente considérablement le seuil
de rentabilité d’un investissement. Avant la prime des minoritaires, 'acqué-
reur doit investir 1240 pour acquérir la société. Pour étre rentable, la nou-

1348 SCHENKER (2009), p. 202.
1349 PHILIPPE (2021), n° 874.
1350 PHILIPPE (2021), n° 875.
1351 PHILIPPE (2021), n° 875.
1352 Soit (400/100)*160 = 640.
1353 Soit (600/100)*130 = 780.
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velle stratégie de I'acquéreur doit donc accroitre la valeur de la société de
24 %. Avec la prime des minoritaires, ce seuil monte a 42 %, soit presque le
double. Ce renchérissement contribue a réduire les opportunités d’acquisi-
tion. Cette situation devrait donc étre évitée puisqu’elle réduit les options de
sorties pour les actionnaires de controle et les opportunités de croissance,
du fait d’'une stratégie nouvelle, pour les actionnaires minoritaires.

Secondement, le versement d’'une prime des minoritaires ouvre une
réflexion nouvelle sur le but poursuivi par les acquisitions de participa-
tions de controle dans les sociétés cotées. Puisque la prime des minoritaires
revient a la moitié de la prime de contrdle, celle-ci devient forcément attrac-
tive pour les minoritaires. Lorsque, comme dans notre cas, la prime atteint
30 % de la valeur de marché, la quasi-totalité des actionnaires devrait étre
incitée a aliéner leur participation a un prix aussi avantageux. Finalement,
si tous les actionnaires sont incités a vendre, I'intérét méme d’une « prime
de controle » est relativisé. Une prime de controle se justifie en partie par le
fait que le bloc d’actions aliéné permet de contrdler la société, tout en conti-
nuant a répartir une partie du risque lié a 'exploitation en mains du public.
Or, si tous les actionnaires sont incités a vendre, 'acquéreur est dans une
certaine mesure «obligé» de privatiser et de supporter a terme I'entier du
risque économique.

Lorsque le but de 'acquisition est d’obtenir le contrdle et non pas de priva-
tiser la société, le versement d’'une prime des minoritaires est contre-intui-
tif. A l'inverse, lorsque le but est d’acquérir I'entier des titres de participa-
tion, une prime des minoritaires pourrait étre justifiée. Dans ce cas, le but
poursuivi par 'acquéreur est d’ obtenir I'entier des titres de participations.
Cet actionnaire souhaite ainsi exclure toute participation du public sur les
rendements futurs de la société. Dans cette optique, les actionnaires mino-
ritaires, au méme titre que 'actionnaire de controle, devraient recevoir une
«prime» pour les inciter a vendre. La prime versée n’est plus une prime de
contrdle, mais une prime d’acquisition, dont le modéle pourrait tout a fait
reprendre le modéle proposé par PHILIPPE.

Finalement, la proposition formulée revient a distinguer deux régimes de
prime distincts. Lorsquun acquéreur veut obtenir une participation de
controéle, seule une prime de contrdle au sens strict devrait étre versée a I'ac-
tionnaire de controle. La réglementation suisse limitant relativement étroi-
tement I'extraction des biens sociaux et lattribution d’avantages par lac-
tionnaire de controle, la prime de contrdle devrait étre limitée a un seuil
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raisonnable. Lancien seuil prévu dans 'aLBVM, a savoir 25% par rap-
port au prix de l'offre, est approprié. Ce seuil pourrait probablement étre
rehaussé a 30 % sans que sa répercussion sur le rendement de I'investisse-
ment soit punitive pour 'acquéreur.

En paralléle de cette premiére régle, nous proposons d’ajouter un second
mécanisme de prime lorsque 'acquéreur souhaite acquérir I'intégralité des
titres de participations. Dans ce cas, une prime d’acquisition est versée par
Pacquéreur aussi bien aux actionnaires de contréle qu’aux actionnaires
minoritaires qui se voient tous exclus de la société. Cette prime, puisqu’elle
vise 'exclusion de toute participation publique aux gains générés dans le
futur, devrait étre versée indépendamment de la présence d’une clause d’op-
ting-out.

Pour arriver a un résultat optimal, il n’est pas nécessaire de limiter la prime
d’acquisition versée a I'actionnaire de contréle pour son bloc d’actions. Cela
permettra d’apporter suffisamment de flexibilité aux parties dans le cadre
des négociations sur le prix d’acquisition. Cependant, afin de tenir compte
du fait que I'opération ne peut pas avoir lieu sans I'accord de la quasi-tota-
lité des actionnaires minoritaires'***, une prime d’acquisition devrait égale-
ment leur étre versée. Il faut tout de méme prendre en compte 'implication
plus importante dans la gestion de I'actionnaire de contréle par rapport aux
actionnaires minoritaires. Pour ce faire, la prime d’acquisition des minori-
taires peut refléter leur passivité en prévoyant que celle-ci sera au maximum
de moitié par rapport a la prime pergue par I'actionnaire de contréle. Ce
format de prime est plus intéressant pour les actionnaires minoritaires que
le modéle de prime de contrdle proposé jusqu'a ce que la prime du majo-
ritaire atteigne 50 %. Ce seuil atteint, dans le modeéle classique de la prime
de contrdle, I'actionnaire de contrdle recevrait 50 % de prime et le prix de
loftre devrait étre au minimum 25 % plus élevé que le cours de bourse. Dans
le modéle de PHILIPPE, 'actionnaire de contrdle recevrait également 50 %
de prime et les actionnaires ordinaires la moitié, soit 25 % de prime. Compte
tenu du fait que des primes inférieures a 50 % du prix de marché sont géné-
ralement octroyées, un régime favorisant les actionnaires minoritaires dans
ces circonstances serait plus facilement implémenté.

1354 Une approbation de 98 % des droits de vote est nécessaire pour procéder a un squeeze-out,
voir l’art. 137 LIMF.

610

611



612

613

614

615

616

216 Lukaz Samb

Concernant la prime d’acquisition, il demeure un risque que 'acquéreur
agisse en deux temps. Son acquisition débuterait par le bloc d’actions de
contrdle uniquement afin d’éviter le versement d’'une prime d’acquisition
aux minoritaires. Cela étant fait, il acquerrait I'intégralité des actions res-
tantes en bourse ou par une offre volontaire pure. Afin d’éviter cela, si
l'acquéreur du bloc de controle, dans les douze mois qui suivent 'opéra-
tion, acquiert I'entier des participations, les actionnaires ayant vendu leurs
actions pourront réclamer une prime d’acquisition. Ce mécanisme repren-
drait ainsi celui déja bien connu de la regle du meilleur prix.

Notre proposition tente de concilier les intéréts des différentes parties pre-
nantes en tenant compte de leurs intéréts propres selon le contexte de 'opé-
ration.

En procédant ainsi, les sociétés cotées devraient étre moins incitées a prévoir
des clauses d’opting-out dans leurs statuts. Lattrait principal d'une clause
d’opting-out pour lactionnaire de controle est de se soustraire a la regle
du prix minimum pour bénéficier d'une prime. Si la réglementation per-
met d’octroyer une prime raisonnable lors de 'acquisition du contréle uni-
quement et une prime différenciée octroyée a tous les actionnaires en cas
de privatisation, ce type de clause devrait étre moins intéressante. Dans ce
modele, il reviendra aux sociétés qui veulent bénéficier d'un régime encore
plus favorable a travers un opting-out d’étre suffisamment transparentes sur
leur intention afin d’obtenir une approbation de I'actionnariat minoritaire.

4. Conclusion intermédiaire

Ce dernier chapitre avait pour but d’analyser les primes de controle. Cet
outil de négociation a été aboli il y a de cela presque dix ans en ce qui
concerne les offres obligatoires et volontaires de prise de contréle. A I'in-
verse, il demeure utilisable aujourd’hui en ce qui concerne les oftres volon-
taires pures et en présence d’une clause d’opting-out. Notre chapitre s'est
intéressé a I'intérét que son rétablissement dans le contexte d’une offre obli-
gatoire aurait pour le marché en général.

Le régime de I'offre obligatoire connu jusqu’a présent est un outil de protec-
tion des actionnaires minoritaires dont I'utilité ne peut pas étre contestée.
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Dans de nombreux cas, elle permet aux actionnaires minoritaires de sortir
a un prix raisonnable. Dans certains cas, le prix de I'offre peut méme étre en
phase avec la valorisation opérée par le marché. Pour cette raison pourtant
trés simple, nous ne remettons pas en cause ce principe.

Le principe de l'offre obligatoire est certes convaincant, mais il ne peut pas
en étre dit autant d’'une égalité de traitement absolue vis-a-vis du prix offert
par l'offrant indépendamment du contexte de fait. Comme nous 'avons
étayé dans le cadre du présent chapitre, un traitement égal vis-a-vis du prix
offert est justifié lorsque les actionnaires sont dans une position similaire.
Ce principe, retrouvé aussi bien en droit des sociétés qu’en droit boursier,
releve d’une égalité de traitement relative, dont le pendant est de ne pas trai-
ter de maniére égale les actionnaires dans une position différente3>.

Lorsqu’il s'agit de déterminer le prix d’acquisition, I'offrant doit nécessaire-
ment tenir compte des particularités de chacun afin de pouvoir procéder a
son acquisition. Dans ce contexte, 'actionnaire de controle est doté de plu-
sieurs caractéristiques que lui seulement présente. Il est d’abord le seul a
détenir un réel contrdle sur la société. Méme si I'offrant acquiert des parti-
cipations en mains du public exclusivement, la présence d’'un autre action-
naire détenant une participation équivalente 'empécherait de pouvoir exer-
cer son contrdle. Essentiellement, sans la participation de I'actionnaire de
controle a la procédure, 'offrant nobtiendra probablement pas le controle.

Ensuite, les actionnaires minoritaires agissent principalement en simple
qualité de bailleurs de fonds. Leurs participations peuvent étre aisément
aliénées a d’autres investisseurs. Lactionnaire de controle, pour sa part, se
doit de surveiller, mais aussi de prendre part activement a la gestion de la
société. A cela s'ajoute encore le fait que sa participation est bien moins
liquide étant donné son envergure et qu’il ne peut pas profiter d'une méme
diversification de son portefeuille que les autres investisseurs. Enfin, le
controle sur la société permet a I'actionnaire de contréle d'implémenter
sa vision et ses idées afin d’accroitre la valeur de la société. Compte tenu
de cela, il n’est pas choquant que l'actionnaire de controle estime sa parti-
cipation différemment des autres actionnaires. Pour ces raisons, le verse-
ment d’'une prime de controle, pour convaincre 'actionnaire de contréle de
vendre sa participation, se justifie amplement.

1355 Voir supra n® 586 ss.
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Concernant le versement de la prime de contréle, I'ancien régime n'était pas
adapté a la réalité économique. Cela est dii principalement au fait qu'une
prime de controle pouvait étre versée méme lorsque la participation n'oc-
troyait pas de contrdle. Cet usage des primes de controle, qui violait déja
par essence leur terminologie, ne pouvait pas trouver de réel soutien. Les
affaires Quadrant et Harwanne l'ont trés clairement démontré.

Pour cette raison, notre modeéle se limite au versement d’une prime de
controle de 25 %, voire au maximum de 30 %, seulement lorsque la partici-
pation acquise octroie un réel controle sur la société. Pour ce faire, se fier
au seuil de présomption du controle de 33% % des droits de vote, que nous
connaissons en matiére d’offre obligatoire®, parait étre un premier élé-
ment de réponse. Cette présomption, qui concrétise un certain pragma-
tisme du législateur, ne tient néanmoins pas totalement compte de la réa-
lité économique et plus particulierement des situations de contrdle de fait.
Malgré le fait que ces participations n'atteignent pas le seuil de 33% % des
droits de vote, la réalité économique démontre que leurs propriétaires, dans
certains cas, exercent également un controéle stable. Pour en tenir compte,
il serait nécessaire d’octroyer a la COPA une marge d’appréciation afin de
se prononcer sur I'influence de ces actionnaires. Il serait ainsi possible pour
ces actionnaires, dans des cas exceptionnels, de percevoir une prime qui
rétribue le risque qu’ils supportent.

Finalement, proposons encore la création d’'un régime de prime d’acquisi-
tion qui serait applicable indépendamment d’une clause d’opting-out. Cette
prime d’acquisition permet de compenser 'exclusion de tous les action-
naires, indépendamment de leur poids de vote, dans le processus déci-
sionnel. Afin de demeurer cohérent avec le régime de la prime de contrdle,
lactionnaire de contrdle percevrait une prime plus importante dans cette
hypothese. Le modéle proposé par PHILIPPE, qui revient a octroyer au
maximum une prime deux fois plus importante a 'actionnaire de controle,
parait tout a fait convaincant a cet effet.

Dans un cas comme dans lautre, nous cherchons a offrir un régime qui
tienne compte et favorise dans la mesure du possible aussi bien les action-
naires de controle que les actionnaires minoritaires. En faisant cela, nous
espérons rendre moins attractif le régime de Lopting-out. Lopting-out, qu’il
soit général ou sélectif, sera en principe toujours désavantageux pour les

1356 Art. 135al. 1 LIMF.
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actionnaires minoritaires qui perdent la protection conférée par le régime
de loffre obligatoire. Lidée est donc de permettre aux sociétés de prévoir
des opting-out quand les circonstances I'exigent, a 'image de I'affaire MCH
Group AG, mais a en limiter lattrait en dehors de ces circonstances parti-
culieres.
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CHAPITRE 6:
CONCLUSION

Tout au long de cette contribution, nous avons pu observer que I'inégalité
de traitement au sein des sociétés cotées est un sujet qui a été extensivement
traité au sein du paysage helvétique. Les données analysées révelent qu’il
ne sagit pas seulement d’'un sujet d'intérét purement théorique. En effet,
presque la moitié des sociétés cotées suisses prévoient des mécanismes per-
mettant un traitement inégal entre les actionnaires*>’. Il en est d’autant plus
intéressant que ces mécanismes se retrouvent largement implémentés dans
les sociétés récemment introduites en bourse**8. Ces nouveaux entrants, en
prévoyant de telles mesures au sein de leurs actionnariats, témoignent ainsi
de lintérét actuel de I'analyse de ce sujet.

Au début de cet ouvrage, nous avons ouvert notre problématique en posant
une question large, a savoir si le statut occupé par les actionnaires de
controle pouvait justifier un traitement différencié entre les actionnaires.
A cette question, nous concluons qu’il ne peut exister de réponse unique et
décisive. En réalité, il nous revient, mais également au lecteur, d’y répondre

selon nos sensibilités respectives et selon les parameétres d'un marché donné.

De nombreuses sociétés profitent des instruments mis a disposition par le
législateur afin de prévoir des traitements différenciés, tout en démontrant
une capacité indiscutable a accroitre leur rentabilité. A I'inverse, il existe
un nombre au moins équivalent de sociétés qui n'exploitent pas ces méca-
nismes et dont les entreprises se portent tout aussi bien. Enfin, dans un cas
comme dans l'autre, un grand nombre de sociétés marrivent pas a trouver
la structure décisionnelle qui leur convienne et le marché, aussi impitoyable
soit-il, ne manque pas de les sanctionner. Dans ce cas, il revient aux diri-
geants et surtout aux actionnaires de décider de la structure la plus appro-
priée afin de poursuivre 'exploitation de leur entreprise.

Notre contribution revendique une réflexion académique qui se veut sou-
cieuse des constats relevés dans la pratique. Cette approche ne sarréte donc
pas a ce qui serait théoriquement optimal, mais apporte une profondeur
supplémentaire en proposant des améliorations fondées sur I'état actuel de

1357 Voir supra Tableau 2.
1358 Voir supra Tableau 2.
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la pratique. Au centre de notre réflexion, demeure une question fondamen-
tale: est-il nécessaire d’offrir plus de souplesse aux sociétés afin de structu-
rer leur actionnariat? A cette interrogation, nous pouvons offrir la réponse
claire et décisive qu'est 'affirmative. Lun des principaux constats de notre
contribution est le manque de flexibilité offerte dans la structuration des
actionnariats. En I'état, le droit suisse octroie une marge de manceuvre
limitée. Les actionnaires doivent trancher pour un extréme ou l'autre. Ce
dilemme, peu satisfaisant, est particulierement marqué en matiére d’actions
a droit de vote privilégié et d’attribution d’une prime de contréle. Concer-
nant les clauses de restriction a la transmissibilité des actions et de plafon-
nement du droit de vote, le débat ne porte pas autant sur leur introduction.
Plutot, celui-ci réside dans l'offre limitée que la loi propose afin d’adapter
ces clauses aux particularités de P'actionnariat visé. Notre contribution a
ainsi exposé ces difficultés.

De maniére générale, nos conclusions mettent I'accent sur le réle décisif
des caractéristiques personnelles que certains actionnaires présentent au
sein des sociétés cotées. Dans une large mesure, il est admis que ces critéres
peuvent conduire a un traitement différencié entre les actionnaires. Les
études menées jusqu'a présent se sont principalement penchées sur cette
problématique dans le contexte des sociétés anonymes non cotées. Pour
notre part, nous I'étudions sous I'angle des sociétés cotées, thématique qui
est largement sous-explorée en comparaison. Nous contribuons a combler
ce manque en apportant des propositions qui, en mettant en avant ces cri-
téres d’ordre personnel, offrent plus de flexibilité dans la structuration des
actionnariats cotés.

Les actions a droit de vote privilégié se situent au coeur de notre probléma-
tique. Ce mécanisme, sans surprise, est le sujet d’un bien plus grand nombre
de critiques que les clauses d’agrément et de plafonnement du droit de vote.
Ceci est dii principalement au fait que, contrairement a ces derniers, I'in-
tention d’opérer un traitement différencié n'est pas dissimulée. Les actions
a droit de vote privilégié trouvent toutefois une utilité particuliére. En effet,
nombreux sont les entrepreneurs dont les sociétés nécessitent un afflux de
fonds propres sans que ceux-ci disposent eux-mémes des ressources suffi-
santes leur permettant de conserver le controle.

Notre contribution a démontré que la confiance accordée par les action-
naires n'est pas nécessairement sans limite et dépend surtout de la singula-
rité du détenteur du privilege. Les actionnaires accordent leur confiance au
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détenteur du privilege lorsqu’ils déterminent que sa vision pour le futur dela
société offrira un meilleur rendement que celle du marché. Ils peuvent éga-
lement 'accorder & un cercle restreint de personnes qui entourent le déten-
teur du privilege, lorsqu’ils les estiment capables de perpétuer sa vision dans
le futur. Cette dynamique est par exemple retrouvée dans les sociétés de
famille, dans lesquelles il est attendu des héritiers qu’ils respectent les tradi-
tions familiales et la vision de leurs aieux. Dans ce cas, il peut étre concédé
au cercle familial que le privilege de vote leur sera transmis. Il peut cepen-
dant en étre autrement lorsque des actions dotées du privilege sortent de ce
cercle. Or, la réglementation en vigueur ne permet pas aux sociétés de pré-
voir des regles adaptées a une telle situation.

Afin de répondre a ce probleme, nous proposons d’élargir I'éventail de pos-
sibilités en autorisant, entre autres, a conditionner le privilege de vote. Cela
permet aux actionnaires de prévoir des situations dans lesquelles un pri-
vilege de vote peut étre retiré. Il est soutenu a ce titre que les conditions
doivent viser des événements, par exemple le décés de l'actionnaire, son
départ d’'une position dirigeante ou encore l'aliénation a un actionnaire
non-membre d’une famille déterminée. A I'inverse, conditionner le privi-
lege de vote a une durée déterminée avec la possibilité, a terme, de renou-
veler le privilege par un vote de I'assemblée générale est contre-productif.
Cette derniére possibilité a pour conséquence d’obliger le détenteur du pri-
vilege a satisfaire les attentes des actionnaires ordinaires, en particulier sur
le court terme, dans une trop large mesure. Cela entrerait dés lors en contra-
diction avec l'objectif d'imperméabilisation face a la pression actionnariale
que le privilege de vote poursuit.

Les bons de participation ont également été abordés. Ces titres, qui n'oc-
troient pas de droit de vote a leur détenteur, permettent d’accroitre le capi-
tal de la société sans que I'actionnaire de controle concéde le moindre droit
de vote. Ce mécanisme pousse le débat sur I'attribution du droit de vote a
son paroxysme. Force est de constater que les bons de participations étaient
particulierement populaires a la fin du 20¢ siecle, mais sont en perdition
récemment. Les bons de participation s’éloignent trop des deux modéles
principaux, a savoir le régime capitaliste d’une action, une voix et le régime
oligarque du priviléege de vote, pour étre un instrument vers lequel le mar-
ché se tournera dans un futur proche. Néanmoins, I'absence d’introduc-
tions en bourse suivant un tel modele dans I'actualité ne permet pas de tirer
un trait net sur celui-ci. Compte tenu de la libéralisation de ce mécanisme
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dans le cadre de la révision du droit de la société anonyme, si les condi-
tions sy prétent, peut-étre verrons-nous une société s'introduire en bourse
en Suisse avec des bons de participation cotés dans un futur proche. Cette
éventualité demeurera néanmoins I'exception.

Lanalyse juridique des clauses de restrictions a la transmissibilité des
actions et des clauses de plafonnement du droit de vote a permis de mettre
en lumieére les difficultés pratiques auxquelles elles peuvent faire face. Dans
un cas comme dans 'autre, le but poursuivi par ces clauses est de restreindre
lexercice du droit de vote d'un nouvel entrant dans la société. Il s’agit ainsi
surtout d’éviter la constitution d’un contre-pouvoir et donc de pérenniser
le contréle.

Néanmoins, les clauses d’agrément ont récemment fait face & une interpré-
tation jurisprudentielle extensive. Bien qu'il ne s’agisse pas d'une décision
prononcée par le Tribunal fédéral, la tendance apparait marquée par une
volonté d’interpréter ces clauses dans une dimension économique et prag-
matique plutot que formelle. Les actionnaires de contrdle brandissent ainsi
une lame a double tranchant. Ceux-ci se retrouvent effectivement proté-
gés contre I'élévation d’un actionnaire non désiré dans I'échelle du pouvoir.
Le prix a payer pour cette défense efficace est toutefois d’étre soumis a une
méme restriction en cas d’aliénation de leur participation de controle a un
tiers. A cette fin, le tiers acquéreur devra étre soutenu par le conseil d’ad-
ministration, ce dernier devant s’assurer que 'acquisition en cause est dans
Iintérét de la société.

Afin de répondre a ce probléme, nous proposons au marché de s'intéresser
aux clauses de plafonnement du droit de vote, lesquelles se sont révélées étre
une solution adaptée pour quelques sociétés. Ces clauses, qui ont été essen-
tiellement délaissées au profit des clauses d’agrément, ne sont pas autant
encadrées par le Code des obligations. Ainsi, certaines sociétés profitent
de ce silence du législateur pour formuler des clauses de plafonnement qui
répondent a certaines de leurs attentes. Leur usage se limite, pour I'ins-
tant, & un assouplissement de certains principes impératifs applicables en
matiere de clauses d’agrément. La question se pose de savoir sl serait pos-
sible d’élargir leur champ au-dela de ce qui est autorisé en matiére d’agré-
ment. De maniére générale, un actionnaire possédant des actions a droit
de vote privilégié est légitimé a céder sa participation a la personne de son
choix. Les clauses de plafonnement du droit de vote qui, comme le Tribu-
nal fédéral I'a rappelé, se rapprochent des actions a droit de vote privilégié,
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devraient alors bénéficier d'une méme marge de manceuvre. Cette interpré-
tation permet d’élargir les hypothéses dans lesquelles le conseil d’adminis-
tration ne peut pas restreindre 'exercice du droit de vote.

Enfin, nous proposons une réflexion critique des primes de controle. Lan-
cien régime permettait de tenir compte du role particulier d'un action-
naire de contrdle en lui octroyant un prix préférentiel lors de la vente de
ses actions. Cette différence de prix payée, qui ne pouvait dépasser 25 %,
avait pour but de tenir compte du controle obtenu par I'acquisition de ce
bloc d’actions. Son principal défaut demeurait qu'une prime de contréle
pouvait étre versée en dépit d’'une participation de controle. Des lors, des
actionnaires détenant une participation minoritaire pouvaient bénéficier
d’une prime, tandis que d’autres actionnaires, dont le role est essentielle-
ment similaire, pouvaient ne pas en profiter.

Labolition de la prime de controéle en 2013 a permis de pallier cette inéga-
lité de traitement dans les actionnariats dispersés et dans les actionnariats
concentrés, mais non controlés. Elle a toutefois contribué a creuser un fossé
entre deux extrémes. D'un co6té, les actionnaires de controle qui se sou-
mettent au régime de I'offre obligatoire ne peuvent plus percevoir une prime
de contrdle. De l'autre, les actionnaires de controle dans les sociétés ayant
prévu d’opt-out de loffre obligatoire peuvent se voir octroyer une prime de
controdle sans limite.

Afin de combler ce fossé, nous proposons de rétablir un systéme de prime,
mais cette fois-ci a deux échelons. Le premier intervient en cas de vente
d’une participation de controle. Dans ce cas, une prime de controle, dans
une limite similaire a ce qui était prévu dans I'ancien droit, peut étre ver-
sée a actionnaire de controle exclusivement. Le versement d’'une prime de
controle est cependant soumis a la condition que la participation octroie
effectivement le controle sur la société. Cette condition répond a la princi-
pale critique de I'ancien régime. Les actionnaires minoritaires ne pergoivent
pas directement une prime, mais bénéficient tout de méme des négociations
de l'actionnaire de controle si celui-ci obtient un prix supérieur de plus de
25% au cours de bourse.

Le second échelon est qualifié de « prime d’acquisition » et intervient lorsque
Poffrant souhaite acquérir 'intégralité des titres de participation a l'issue de
son offre. Dans ce cas, I'actionnaire de contrdle peut encore prétendre a
une prime. Toutefois, les actionnaires minoritaires, afin de compenser leur
exclusion de la société, peuvent également percevoir une prime de mino-
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ritaire. Lécart entre la prime de minoritaire et la prime de controle sera au
maximum de moitié. Ce régime, nommé «prime d’acquisition », permet
de compenser l'exclusion de tous les actionnaires de la société et incidem-
ment leur possibilité de percevoir un rendement sur les bénéfices futurs.
Puisqu’il s’agit d’'une prime versée en cas d’exclusion de tous les action-
naires, le régime de 'opting-out ne doit pas empécher son versement afin de
garantir son utilité.

Ce systéme a double échelon permet, & notre avis, de trouver un nouvel
équilibre au sein des oftres publiques d’acquisition. Celui-ci tient compte
du role de I'actionnaire de contrdle tout en ne délaissant pas les actionnaires
ordinaires lorsque la transaction vise également leur exclusion.

Finalement, notre contribution apporte une pierre a I'édifice que représente
le débat, dont le nom est repris de 'anglais, «does one size fit all?». Lim-
portance grandissante des investisseurs institutionnels sur le marché tend
a répondre par la positive a cette question. Ces investisseurs, grice a leur
influence, incitent les sociétés a se conformer a leur vision d'une «bonne
gouvernance». Cette bonne gouvernance, qu’ils délimitent selon leurs
propres intéréts, doit répondre, selon eux, a divers critéres. Parmi ceux-
ci, nous retrouvons le principe d’'une action, une voix, lequel est censé pro-
mouvoir une démocratie actionnariale en alignant le risque financier et I'as-
sise décisionnelle de I'investisseur. Labsence d’'un privilege de vote permet
des lors aux grands investisseurs d’exercer un plus grand contrdle sur la ges-
tion, et incidemment sur leur investissement. Enfin, nous retrouvons égale-
ment une réticence vis-a-vis du versement d’une prime de controle au seul
actionnaire de controle. Ce dernier, malgré sa fonction différente, ne devrait
pas étre traité différemment vis-a-vis du prix de l'offre. En réalité, le verse-
ment d’une prime de contrdle a ce seul actionnaire prive les autres investis-
seurs qui ne sont pas au contrdle d'un rendement supérieur sur leur titre.
Dans un cas comme dans I'autre, le principe one size fits all sert ainsi de fer
de lance aux grands investisseurs sur le marché afin de sécuriser leur inves-
tissement. Notre contribution prouve qu’en réalité, one size does not fit all.
En effet, tout au long de cet ouvrage, nous avons démontré que bien que la
cotation d’une société ouvre son capital au public, elle nen demeure pas
moins le noyau d’'un ensemble de relations et de contrats entre particuliers.
Ainsi, les regles mises en place doivent octroyer suffisamment de flexibilité
pour que les parties puissent 'aménager afin de trouver la forme qui leur
est la plus adaptée.



Chapitre 6: Conclusion 227

Nos différentes propositions visent principalement a élargir les possibilités
offertes aux actionnaires pour aménager leurs relations. Lorsque la régle-
mentation apporte un degré de protection suffisant aux parties prenantes,
il est possible de leur offrir un cadre plus souple afin de les aider a se struc-
turer. En octroyant davantage de liberté aux actionnaires, ceux-ci peuvent
plus facilement trouver un terrain d’entente. En fin de compte, il s'agit de
cette cohésion entre les actionnaires, qui passe bien souvent par 'accepta-
tion des différences inhérentes a leurs visions et a leurs roles respectifs, qui
doit étre recherchée. En leur offrant les outils pour surmonter ce blocage, les
actionnariats pourront se focaliser sur le but ultime de leur entreprise com-
mune, a savoir sa croissance.
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DONNEES RELATIVES AUX SOCIETES COTEES
EN SUISSE ET A LEUR CONTROLE

Tableau 1: Actionnaires de contrdle, concentration et rivalité
au sein de actionnariat des sociétés cotées suisses

SIX SMI SMIM Cotations

2010-2020
Nombre de sociétés 230 20 30 50
Actionnaire(s) de contrdle 128 4 11 37
Concentration 169 6 18 39
Rivalité 13 0 0 0

Note: Les données présentées sont recensées au 1¢ aott 2020.

Tableau 2: Recensement des mesures permettant un traitement
différencié au sein des sociétés cotées suisses

SIX SMI SMIM Cotations

2010-2020
Nombre de sociétés 230 20 30 50
xfefsélrlzisc ipéermettant un traitement 114 7 13 2%
Droit de vote privilégié 13 2 0 4
Clause d’agrément 55 5 10 8
Plafonnement du droit de vote 14 4 6 5
Opting-out 54 0 5 13

Note: Les données présentées sont recensées au 1 aott 2020. Les clauses &’ opting-up
ne sont pas référencées.
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Tableau 3: Répartition entre 2011 et 2020 des offres publiques
d’acquisition accomplies selon la structure du droit de vote

SA avec droit de vote privilégié SA sans droit de vote privilégié

(art. 693 CO) (art. 692 CO)

Année

2020 1 1
2019 2 3
2018 1 3
2017 0 4
2016 1 5
2015 0 2
2014 1 5
2013 0 3
2012 1 1
2011 3 5
Total 10 32

Note: Les données présentées sont recensées au 31 décembre 2020.

Tableau 4: Répartition des clauses d’agrément et de plafonnement
du droit de vote selon la structure actionnariale (SIX)

Agrément Agrément Plafonnement Agrément et
(685a ss CO) en pour cent exclusif plafonnement
(685d ss CO) conjoints

<5% >5% <5% >5% <5% >5%

Act1onna’r1at 9 14 7 1 0 3 0
concentre

A.ctlom}arlat 0 6 1 1 1 7 1
dispersé

Total 9 20 8 2 1 10 1

Note: Les données présentées sont recensées au 1" aotit 2020. Les banques cantonales
et la Banque nationale suisse sont exclues de nos résultats. Les clauses d’agrément
portant sur la nationalité de 'acquéreur sont exclues, étant précisé qu’elles se comptent
au nombre de trois.
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Tableau 5: Répartition des clauses d’agrément en pour cent
selon la présence d’exemptions actives (SIX)

Agrément en pour cent Agrément et plafonnement
(685d ss CO) conjoints
<5% >5% <5% >5%
T)otal ,de clauses 20 3 10 1
d’agrément
Exemption accordée 18 3 6 0

a un actionnaire

Note: Les données présentées sont recensées au 1¢ aotit 2020. Les banques cantonales
et la Banque nationale suisse sont exclues de nos résultats.

Tableau 6: Recensement des clauses d’opting-out au sein
des sociétés cotées suisses

SIX SMI SMIM Cotations

2010-2020

Nombre de sociétés 230 20 30 50
Opting-out général 52 0 4 13
Opting-out sélectif 2 0 1 0
Total 54 0 5 13
Note: Les données présentées sont recensées au 1" aotit 2020.
Tableau 7: Répartition des clauses d’opting-out
selon la structure actionnariale (SIX)

Actionnariat concentré Actionnariat dispersé
Opting-out général 50 2
Opting-out sélectif 1 1
Total 51 3

Note: Les données présentées sont recensées au 1 aott 2020.
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Tableau 8: Conséquence de Ueffet de levier sur la majorité absolue

Effet de levier Pourcentage d’actions a droit de vote privilégié
octroyant une majorité absolue

2:1 33,33%
5:1 16,67%
10:1 9,09%
20:1 4,762%

100:1 1%
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