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L’assemblée générale — Convocation, déroulement, représentation,
droits de vote et droits des actionnaires

Par Dr Sébastien Bettschart, LL.M."

Adequate rules on the organization of the general
meeting and on shareholders’ rights in relation
thereto are of crucial importance in fostering healthy
shareholder democracy and in improving corporate
governance. So it is that the draft revision of the rel-
evant articles of corporate law recently submitted by
the Federal Council aims to modernize the current
system, to strengthen shareholders’ rights, to allevi-
ate distortions in the formation of the corporate will
and to increase transparency. After a short introduc-
tion (Section 1.), we will first address (Section II.)
various issues raised by the organization of the gen-
eral meeting, in particular the rules on the conven-
ing of the meeting, the agenda items, the motions
submitted, the place of the meeting, the minutes and
the possibility of using electronic media (699-702
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Chargé de cours (Université de Fribourg); avocat a Gene-
ve. Je remercie chaleureusement Mes Florence Bettschart-
Narbel, Damien Conus et Susanne Michel Nzonzi pour
leur relecture attentive et leurs conseils précieux.

of the draft Code of Obligations;, “PCO”), and will
then turn our attention over to (Section III.) the rep-
resentation of the shareholders at the general meet-
ing (689-689e PCO), including the use of electronic
proxies (689a I PCO), as well as the counting of
voting rights (703—704 PCO) and the related mat-
ters of the so-called “actions dispo” and the empty
voting. This important and comprehensive draft revi-
sion will be shortly submitted to Parliament and will
Jfollow the legislative process; an entry into force is
not expected for several years. It would be very sur-
prising if no modifications were made to the draft of
the Federal Council; in this respect we endeavor to
identify some issues which, in our opinion, need to be
clarified or amended.

1. Introduction

Dans le cadre général de la modernisation du droit
de la société anonyme et de I’amélioration de la gou-
vernance d’entreprise,' les regles relatives au fonc-
tionnement de 1’assemblée générale — lieu ou s’ex-
prime la volonté des actionnaires — et aux droits que
les actionnaires peuvent avoir en relation avec 1’as-
semblée générale ont une importance primordiale.

Alors que le Message distingue entre les régles
visant a renforcer la gouvernance d’entreprise (no-
tamment 1’¢élargissement des droits des actionnaires
et la représentation des droits de vote)? et celles vi-
sant a moderniser le régime de ’assemblée générale,’
nous traiterons la matiére comme suit:

— dans la section II., nous avons regroupé tous les
aspects touchant a I’organisation de 1’assemblée
générale, en particulier les régles relatives a la
convocation, 1’ordre du jour, les propositions, le
lieu de réunion, le recours aux médias électroni-

C’est-a-dire un « équilibre fonctionnel entre les différents
organes de la société (checks and balances), une trans-
parence suffisante des processus internes et la protection
du statut juridique des actionnaires. » Message du Conseil
fédéral concernant la révision du Code des obligations du
21 décembre 2007 («MCF» ou «Message»), FF 2008
1407, 1425. Cf. aussi Peter Bockli/ Claire Huguenin/Fran-
¢ois Dessemontet, Le Gouvernement d’entreprise, Rapport
du Groupe de travail en vue de la révision partielle du droit
de la société anonyme, CEDICAC vol. 59, Lausanne 2004,
p- 15.

2 MCEF, FF 2008 1425 ss.

* MCEF, FF 2008 1439 s.
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ques et le proces-verbal (699—702 du Projet de
révision du Code des obligations du 21 décembre
2007);*

— dans la section III., nous aborderons les régles
relatives a la représentation des actionnaires
(689—689¢ PCO), ainsi que les questions relatives
a la comptabilisation des droits de vote (703—704
PCO), aux actions dispo et au phénomene dit du
« empty voting ».

Certains droits que les actionnaires peuvent exer-
cer en relation avec 1’assemblée générale, notamment
le droit aux renseignements (697 PCO) ou l’insti-
tution d’un examen spécial (697a—g PCO) appar-
tiennent a 1’ensemble plus vaste des droits sociaux
inhérents a la qualité d’actionnaire et nous ne les trai-
terons pas ici.’

II. Dorganisation de ’assemblée générale

1. Convocation et droits des actionnaires

Le Projet traite dans deux dispositions distinctes
le contenu de 1’actuel article 699 CO, soit une dispo-
sition consacrée a la convocation a I’assemblée gé-
nérale (699 PCO) et une autre consacrée a 1’ordre du
jour et aux propositions (699a PCO).

1.1 Convocation ordinaire

Le Projet ne prévoit pas de changement en ce qui
concerne les régles relatives a la convocation ordi-
naire de 1’assemblée générale:

— d’une part, le conseil d’administration reste I’or-
gane primaire® en charge de convoquer 1’assem-
blée générale (699 1 CO/PCO);?

4 «PCO» ou «Projet».

> Sur ces questions, ¢/ MCE, FF 2008 1426 ss.

¢ Dorgane de révision, les liquidateurs et les représentants
des obligataires conservent leur compétence prévue par le
droit actuel.

7 «CO/PCO» indique que la disposition n’est pas modifiée
par le Projet.

8 TDarticle 725 PCO laisse inchangé le devoir du conseil
d’administration de convoquer une assemblée générale en
cas de perte de capital. Le Projet prévoit en outre la méme
obligation en cas d’insolvabilité (725a III PCO); il permet
également aux sociétés d’inclure dans les statuts d’autres
situations dans lesquelles le conseil d’administration doit
convoquer 1’assemblée générale (725b PCO). On men-
tionnera également le devoir du conseil d’administration

— d’autre part, le Projet ne modifie pas le délai de
six mois pour convoquer 1’assemblée générale
ordinaire (699 II CO/PCO). On rappellera qu’il
s’agit d’un délai d’ordre mais impératif (c’est-a-
dire que les statuts ne peuvent prévoir un délai
plus long).’

1.2 Droits des actionnaires

Le Projet octroie aux actionnaires la possibilité de
soumettre les trois requétes qui suivent:

— convoquer I’assemblée générale (ce qui implique
nécessairement ’inscription d’un objet & I’or-
dre du jour et d’une proposition; 699 IV PCO)!
(699 111 PCO),

— inscrire un objet a I’ordre du jour dans la convo-
cation (ce qui implique nécessairement la formu-
lation d’une proposition)'! (699a I PCO), et

— inscrire une proposition dans la convocation
(699a 11 PCO).

Ces droits existent déja aujourd’hui mais la régle-
mentation change néanmoins a plusieurs égards.

1.2.1 Seuils

Le Projet prévoit les seuils suivants'? qui doivent
étre alternativement atteints par un actionnaire ou par
plusieurs actionnaires agissant ensemble :

de convoquer 1’assemblée générale résultant de I’article
726 11 CO/PCO.
® OR II-Dubs/Truffer, Art. 699 N 22.
10 Cf. actuellement Iarticle 699 III CO in fine, OR 1I-Dubs/
Truffer, Art. 699 N 14.
Le Projet ne mentionne pas cette obligation (qui est cepen-
dant prévue dans I’actuel article 699 I1I CO) qui nous sem-
ble aller de soi; cf. Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht,
3¢ éd., Zurich, Bale et Genéve 2004, § 12 N 67.
Ces seuils sont semi-impératifs dans la mesure ou ils peu-
vent étre abaissés mais non élevés; MCF, FF 2008 1497.
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Convocation de ’assemblée générale
(699 111 PCO)

Ordre du jour/proposition
(699a I et I1 PCO)

Sociétés coté

es en bourse

2,5% du capital-actions ou des voix'3
actions pour une valeur nominale de
CHF 1000000.—

0,25% du capital-actions ou des voix
actions pour une valeur nominale de
CHF 1000000.—

Sociétés non cotées en bourse

10% du capital-actions ou des voix
actions pour une valeur nominale de
CHF 1000000.—

2,5 % du capital-actions ou des voix
actions pour une valeur nominale de
CHF 250000.—

Quelles sont les nouveautés'* et quelles sont les

premieres observations que nous pouvons faire ?

15
16

17

8

Les seuils a atteindre pour requérir la convocation
de I’assemblée générale, d’une part, et requérir
I’inscription d’un objet a I’ordre du jour ou d’une
proposition, d’autre part, sont de maniére géné-
rale abaissés!" et mieux coordonnés,'s supprimant
I’anomalie de 1’actuel article 699 II1 CO."

Les seuils sont plus élevés pour requérir la convo-
cation de I’assemblée générale que pour requérir
I’inscription d’un objet a I’ordre du jour ou d’une
proposition. Le Conseil fédéral justifie cette dif-
férenciation en raison du colit considérable de
I’organisation d’une assemblée générale.'® Cela
est vrai, méme si I’on relévera que les seuils pour

On peut se demander dans quelle mesure il ne serait pas op-
portun de coordonner ce seuil avec les articles 20 LBVM
et 697+ I1 PCO (3% des droits de vote).

Le Groupe de Travail en vue de la révision partielle du
droit de la société anonyme (Bdockli/ Huguenin/Dessemon-
tet [n. 1], p. 220 s. et 227 ; ¢f- cependant Peter Bockli, Zum
Vorentwurf fiir eine Revision des Aktien- und Rechnungs-
legungsrechts, Eine kritische Ubersicht, GesKR 1/2006,
p. 8 et 23) ainsi que 1’ Avant-Projet de 1’Office fédéral de
la justice (« OFJ») mis en consultation en décembre 2005
(I’ «Avant-Projet », disponible sur le site de 1’OFJ) avaient
retenu des seuils sensiblement différents. Au vu des cri-
tiques émises lors de la procédure de consultation, il est
prévisible que I’on assiste encore a un certain nombre de
changements pendant la procédure législative; cf. Katha-
rina Riidlinger, Was bringt der Entwurf zum neuen Ak-
tienrecht? Von der Stirkung der Aktiondrsrechte iiber die
Haftung der Revisionsstelle bis zu den Kapitalstrukturen,
LECS 2008, p. 20.

MCEF, FF 2008 1495 s.

On notera par ailleurs que les seuils pour requérir un exa-
men spécial suivent une logique similaire (697b I PCO).
OR II-Dubs /Truffer; Art. 699 N 12.

MCE, FF 2008 1428 s. et 1495.

20
21
22

requérir du juge I’institution d’un examen spécial
ont été fixés tres bas (697b 1 PCO), alors méme
qu’un contrdle spécial peut engendrer des coits
trés importants pour la société.!® Il est vrai néan-
moins que le contrdle spécial est soumis a des
exigences matérielles?® et pas seulement a des
seuils.?!

Alors que, en droit actuel, le seuil exprimé en
pour-cent se référe uniquement a la participation
au capital-actions, le Projet prévoit de prendre en
compte aussi bien le capital-actions que les droits
de vote. Ce nouveau critere renforce évidemment
la position des actionnaires a droit de vote privilé-
gié.

Outre le seuil exprimé en pour-cent du capital-
actions ou des droits de vote, le Projet maintient
le seuil exprimé en valeur nominale.?
Contrairement a 1’ Avant-Projet, le Projet prévoit
des seuils différents selon que la société est ou
non cotée. Toutefois, s’agissant de la convocation
de I’assemblée, le seuil exprimé en valeur no-
minale (CHF 1000000.-) est identique pour les
deux types de sociétés, sans véritable motif.

Le Conseil fédéral renonce a introduire un nou-
veau seuil basé sur la valeur boursiére — comme
cela avait été proposé par le Groupe de Travail et

P. ex. CHF 2000000.— a CHF 4000000.— s’agissant du
contrdle spécial de la défunte SAirGroup.

697b 111 PCO correspondant a 1’actuel article 697b 11 CO.
MCE, FF 2008 1428.

Le seuil exprimé en pour-cent du capital-actions ou des
droits de vote s’appliquera plutot aux petites capitalisa-
tions boursieres ou aux sociétés dont le montant du capi-
tal-actions est bas, alors que le seuil exprimé en valeur no-
minale sera plutdt utilisé dans les grandes capitalisations
boursiéres ou dans les sociétés dont le montant du capital-
actions est élevé; une étude détaillée reste a faire.
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dans I’ Avant-Projet — en raison des critiques émi-
ses pendant la procédure de consultation.”? On
peut regretter que ce seuil, plus proche de la réa-
lité économique, n’ait pas été retenu.?*

Comme les actionnaires ne sont bien souvent pas
en mesure d’exiger plus de droits que ceux prévus par
la loi, I’abaissement des seuils représente en général
une avancée positive sous I’angle de la gouvernance
d’entreprise.

1.2.2 Délai pour convoquer 1’assemblée générale
suite a la requéte d’actionnaires

Alors que I’actuel article 699 IV CO prévoit que le
conseil d’administration doit convoquer 1’assemblée
générale dans « un délai convenable »,* le Projet pré-
voit un délai (long) de 60 jours pour donner suite a la
requéte d’actionnaires (699 V PCO), sous réserve du
cas spécial prévu a I’article 699 VI PCO (convocation
de I’assemblée générale pour approbation du rapport
de gestion suite a un opting in,; 727a IV CO).

Ce délai de 60 jours doit étre calculé du jour ou
la requéte est recue par la société jusqu’au jour de
la convocation (et non jusqu’au jour ou I’assemblée
générale a effectivement lieu).?

1.2.3 Délai pour requérir I’inscription d’un objet
a I’ordre du jour ou d’une proposition

Le Projet prévoit que les actionnaires doivent pré-
senter leurs requétes d’inscription d’un objet a 1’or-
dre du jour ou d’une proposition au plus tard 50 jours
avant ’assemblée générale (699a 111 PCO).

Cette solution semble curieuse. En effet, comme
le conseil d’administration ne doit convoquer 1’as-
semblée générale que 20 jours avant la date de la
réunion (700 I 1" phrase CO/PCO), les actionnaires
ne peuvent déterminer le dernier jour utile du délai

2 MCEF, FF 2008 1428.

2% Quant au jour de référence a retenir pour déterminer si la
valeur boursiere est atteinte, cf. Béckli/Huguenin/Desse-
montet (n. 1), p. 221 (cloture des comptes). On peut préfé-
rer une solution moins éloignée dans le temps (p. ex. jour
précédant celui ou les actionnaires déposent leurs requé-
tes).

3 Pour Béckli (n. 11), § 12 N 72, il faut comprendre par
« convenable » jusqu’a cinq a huit semaines pour 1’assem-
blée générale ordinaire et au moins cinq semaines pour
I’assemblée générale extraordinaire. Toutefois, cet auteur
semble calculer jusqu’a la date de I’assemblée et non
jusqu’a la date de la convocation.

26 MCEF, FF 2008 1496.

pour présenter leurs requétes que lorsque celui-ci est
déja échu.

Méme si les requétes tardives devraient étre repor-
tées a la prochaine assemblée (ce qui peut d’ailleurs
les rendre sans objet) et que I’actionnaire peut tou-
jours requérir la convocation d’une nouvelle assem-
blée générale (sous réserve qu’il atteigne un des seuils
prévus a ’article 699 III PCO) ou, s’agissant du droit
de formuler des propositions, le faire lors de I’assem-
blée générale (mais sans avoir alors I’avantage de la
voir figurer dans la convocation;* 699a V PCO), ce
systéme n’est pas satisfaisant.®

D’autres solutions existent, par exemple I’obliga-
tion pour la société d’annoncer autant que possible
a I’avance (c’est-a-dire avant la date de convocation
et la date a laquelle les actionnaires doivent présenter
leurs requétes) la date de I’assemblée générale — en
tout cas ordinaire — pratique déja suivie par les socié-
tés cotées mais qui pourrait étre rendue obligatoire et
étendue aux sociétés soumises a un contrdle ordinaire
(au sens de I’article 727 CO).?” On songe aussi a la
possibilité pour les sociétés d’arréter et d’annoncer
une date jusqu’a laquelle les actionnaires peuvent
présenter leurs requétes.*

Dans la mesure ou le délai de 50 jours ne peut
étre prolongé,’! ce systéme n’incitera pas les sociétés
a prévoir des délais plus longs pour convoquer 1’as-
semblée générale (ordinaire),* car cela diminuerait
d’autant le temps a leur disposition entre le dernier
jour ou les actionnaires peuvent présenter leurs re-
quétes et le jour ou le conseil d’administration doit
convoquer 1’assemblée générale. Cela nous semble
aller dans le sens contraire de ce qui est voulu par
une bonne gouvernance d’entreprise.*

A tout le moins, dés lors, 1’article 699a III PCO
devrait (i) prendre comme référence la date de la
convocation par le conseil d’administration (et non

7 Cf infra 11./1.2.4.

2 Le Conseil fédéral semble avoir partiellement pris acte de

ce probléme ; MCF, FF 2008 1497.

Dans ce sens, Code suisse de bonne pratique pour le gou-

vernement d’entreprise (« CSBP »), chiffre 4, alinéa 1 (qui

réserve cette recommandation aux assemblées générales

ordinaires) et Bockli/ Huguenin/Dessemontet (n. 1), p. 228

et 268.

3 Cf CSBP, chiffre 4, alinéa 2.

31 MCEF, FF 2008 1497.

32 Contrairement au systéme prévu par le Groupe de Travail ;
¢f- Bockli/ Huguenin/Dessemontet (n. 1), p. 228.

3 CSBP, chiffre 4, alinéa 1.

29
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la date de I’assemblée générale) pour calculer le délai
dans lequel les actionnaires doivent présenter leurs
requétes, ou (ii) préciser que la société peut étendre
le délai de 50 jours dans la mesure ou la société pré-
voit un délai plus long pour convoquer I’assemblée
générale (ordinaire).

1.2.4 Inscription d’une proposition dans
la convocation

Le Projet prévoit expressément* le droit des ac-
tionnaires de faire figurer dans la convocation des
propositions formulées en relation avec un objet ins-
crit a I’ordre du jour (699a I PCO).

Les conditions (seuils, délai, droit d’action) pour
formuler une proposition sont les mémes que celles
applicables a I’inscription d’un objet a 1’ordre du
jour. Deés lors, les problemes signalés en relation avec
I’inscription d’un objet a I’ordre du jour® se posent
dans les mémes termes, avec la difficulté supplémen-
taire résultant du fait que I’actionnaire ne sait pas en-
core quels objets seront inscrits a 1’ordre du jour.

Il n’est donc pas certain que ce droit connaisse un
grand succes, si ce n’est pour les objets pour lesquels
les actionnaires peuvent déterminer a 1’avance qu’ils
seront traités dans le cadre de ’assemblée générale
ordinaire (p. ex. approbation des comptes annuels ou
¢élection d’administrateurs).

Le droit de requérir I’inscription d’une proposi-
tion dans la convocation ne supprime pas le droit de
chaque actionnaire de faire des propositions sur des
objets inscrits a I’ordre du jour jusqu’au moment ou
I’assemblée générale a lieu (699a V PCO).*¢ La dif-
férence dans ce cas tient au fait que la proposition ne
sera pas mentionnée dans la convocation.*’

Une bréve motivation, qui sera cas échéant rac-
courcie par le conseil d’administration,®® peut étre
ajoutée a la proposition (699a II PCO in fine).

3 En droit positif, cette possibilité résulte implicitement du

droit de demander I’inscription d’un objet a I’ordre du jour
(selon le principe a maiore minus).

3 Cf supra 11./1.2.3.

36 Cf. actuellement 700 IV CO, repris a I’article 700 VI PCO.

37 Avec le probléme que cela pose pour les actionnaires qui
ne participent pas personnellement a ’assemblée géné-
rale; ¢f. infra 111./2.2.

3% MCEF, FF 2008 1497.

1.2.5 Droit d’action

Le Projet n’apporte pas de modification maté-
rielle au droit d’action (699 V et 699a IV PCO) mais
clarifie le fait que, contrairement a la lettre de 1’actuel
article 699 IV CO, ce droit d’action vaut aussi bien
pour la convocation de 1’assemblée générale que pour
I’inscription d’un objet & 1’ordre du jour ou d’une
proposition, ce que la doctrine et jurisprudence ont
cependant déja admis en droit actuel.

Le projet de Code fédéral de procédure civile pré-
voit de soumettre cette action a une procédure som-
maire.*

2. Mode de convocation

2.1 Délai pour convoquer

Le délai pour convoquer 1’assemblée générale ne
change pas et reste fixé a 20 jours, ce qui permet de
convoquer une assemblée générale a breve échéance
(700 I PCO).

Cette relative brieveté du délai pour convoquer
I’assemblée générale se justifie certainement en ce
qui concerne la convocation des assemblées géné-
rales extraordinaires (notamment dans le cas prévu
al’article 725 I CO), dans I’intérét bien compris de la
société et de ses actionnaires.

En revanche, I’assemblée générale ordinaire est
toujours planifiée longtemps a 1’avance, en tout cas
dans les sociétés soumises a un controle ordinaire (au
sens de I’article 727 CO). On peut donc regretter que
le Projet ne prévoie pas 1’obligation pour la société
d’annoncer autant que possible a I’avance la date de
I’assemblée générale ordinaire.*!

2.2 Indications obligatoires

Le Projet prévoit trois nouveautés eu égard aux in-
dications qui doivent obligatoirement figurer dans la
convocation de I’assemblée générale (700 111 PCO):
— le résumé des « motifs »** des actionnaires qui ont

fait des propositions;

— pour les sociétés cotées, le nom et I’adresse du
représentant indépendant ;*

3 OR U-Dubs/Truffer, Art. 699 N 33,

40 Art. 246 (¢) 9 du projet de CPC; FF 2006 7019.

S Cf supra 11./1.2.3.

42 Tl s’agit de la bréve motivation mentionnée a I’article 699a
11 PCO; MCF, FF 2008 1498.

4 Sur le représentant indépendant, cf. infra 111./2.2.
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— toujours pour les sociétés cotées, le pourcentage
du capital-actions constitu¢ d’actions nominati-
ves non-inscrites (actions dispo), afin d’améliorer
la transparence des droits de vote.**

2.3 Convocation électronique

Le Projet introduit la possibilit¢ de convoquer
et de transmettre la documentation annexe par voie
¢électronique, a la condition toutefois que 1’action-
naire ait consenti a ce mode de convocation (700 I
2¢ phrase PCO).* La convocation électronique n’est
soumise a aucune exigence de forme, au contraire de
la procuration électronique.*®

Suite aux critiques émises lors de la procédure de
consultation, le Projet prévoit que, en 1’absence de
dispositions statutaires, le conseil d’administration
doit définir le mode d’expression du consentement
des actionnaires (700 IV PCO). Comme [’annulation,
voire lanullité, sanctionne un défaut de convocation,*’
la société sera bien avisée de recueillir I’accord de
I’actionnaire par écrit.

On peut se demander s’il s’agit réellement d’une
nouveauté. En effet, dans la mesure ou ’actuel article
700 CO n’impose pas d’exigence de forme,*® on peut
considérer que les sociétés peuvent déja aujourd’hui
convoquer 1’assemblée générale par voie électroni-
que.

1l serait judicieux d’adapter 1’article 696 11 CO/
PCO au nouvel article 700 I 2¢ phrase PCO.

3. Lieu de réunion

Alors que le lieu ou I’assemblée générale doit se
réunir n’est pas expressément prévu dans 1’actuel
Code des obligations, le Projet, qui s’inspire large-
ment des propositions faites par le Professeur Hans
Caspar von der Crone, prévoit de régler cette ques-
tion aux articles 701a—b PCO.¥

 Cf infra IL/4.

4 Les moyens électroniques ne sont pas définis, ce qui laisse
toute flexibilité aux sociétés de s’adapter a 1’évolution
technologique. La télécopie est également admise; MCE,
FF 2008 1498.

# Cf infra 111./2.3.

47 Cf. p. ex. OR [-Dubs/Truffer, Art. 706b N 18; Bockli
(n. 11), § 12N 111.

® Cf. p. ex. OR II-Dubs/Truffer, Art. 700 N 9. Les sociétés

déterminent dans leurs statuts le mode de convocation.

Hans Caspar von der Crone, Bericht zu einer Teilrevision

des Aktienrechts, Teil 2: Generalversammlung, p. 2 s. et
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3.1En général

Larticle 701a I PCO précise ce qui est déja clair
aujourd’hui: il revient normalement au conseil d’ad-
ministration de fixer le lieu ou se tiendra 1’assemblée
générale (716a 1 6 CO).%°

Alors que la doctrine actuelle semble partagée sur
les possibilités offertes au conseil d’administration,
le Message mentionne uniquement que le lieu de ré-
union ne doit pas étre choisi sciemment de maniere
a ce qu’une grande partie de I’actionnariat ne puisse
participer a I’assemblée générale,’* faute de quoi les
décisions pourraient étre annulables.

Larticle 701a I PCO réserve la possibilité pour
les statuts de prévoir une réglementation différente.
Le fait de limiter le choix du conseil d’administration
a un lieu en Suisse, dans une certaine région, ou au
siége de la société devrait étre acceptable, a tout le
moins si le conseil d’administration se voit réserver
la possibilité de choisir un autre lieu si cela s’avére
nécessaire.

3.2 Assemblée générale multi-sites

On entend par assemblée générale multi-sites
le cas ou I’assemblée générale se tient en plusieurs
lieux a la fois, solution qui a déja été adoptée par cer-
taines sociétés.>*

Le Projet prévoit ce qui suit (701a I[I-IV PCO):
— d’une part, le conseil d’administration doit dési-

gner un site principal ou seront présents le prési-

dent, le réviseur et, le cas échéant, le notaire, et
des sites «satellites » ;

17 ss (disponible sur le site de I’OFJ).

% Claude Lambert, Die Durchfiihrung einer Generalversamm-
lung an zwei verschiedenen Tagungsorten, REPRAX 2
(2000), p. 37.

St Bégckli (n. 11), § 12 N 90; Peter Forstmoser/Arthur Meier-
Hayoz/Peter Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, Berne
1996, § 23 N 84; OR II-Watter, Art. 717 N 25.

52 La Cour supréme du Delaware a ainsi protégé les action-
naires d’une société dont le conseil d’administration avait
notamment déplacé le lieu de I’assemblée générale a Cort-
land, NY, un lieu difficilement atteignable en plein hiver,
situé a 400 km de New York, NY ; Schnell v. Chris-Craft
Industries, Inc., 285 A.2d 437 (Del. 1971).

33 MCEF, FF 2008 1498 s. (qui parle a tort de « nullité » en
citant I’article 706 CO ; de maniére plus précise, la version
allemande du Message [BBI 2008 1680] utilise en revan-
che le terme « angefochten »).

% La premiére fois par ABB en 2000, c¢f. Bockli (n. 11), § 12
N 11. Cf aussi Lambert (n. 50), p. 37 ss.
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— d’autre part, les interventions des participants
doivent €tre retransmises en direct par des moyens
audiovisuels sur tous les sites de la réunion.

La société ne peut donc pas se contenter de per-
mettre aux actionnaires de suivre passivement 1’as-
semblée générale depuis un site satellite; elle doit
également prévoir la possibilité pour les actionnaires
d’intervenir en direct.

Un ou plusieurs sites peuvent étre situés a 1’étran-
ger conformément a I’article 701b PCO.%

La décision d’organiser une assemblée générale
multi-sites reléve de la compétence du conseil d’ad-
ministration, sans qu’il ne soit nécessaire de prévoir
une base statutaire.>®

3.3 Assemblée générale a l’étranger

Le Projet prévoit expressément que 1’assemblée
générale peut se tenir a I’étranger, possibilité que cer-
tains auteurs reconnaissent déja en droit positif (701b
PCO).”’

Toutefois, ’assemblée générale ne peut se tenir
a I’étranger que si une base statutaire, adoptée a la
majorité qualifiée, I’autorise (704 1 10 PCO).*® A dé-
faut de dispositions statutaires, une décision unanime
est nécessaire dans chaque cas d’espéce.”

Si I’on admet que le droit positif n’interdit pas de
tenir une assemblée générale a I’étranger, la nécessité
d’une base statutaire adoptée a la majorité qualifiée
(ou, a défaut, le consentement de tous les actionnai-
res) est des lors la seule nouveauté (et restriction) in-
troduite par le Projet.

Le Message rappelle que la décision d’introduire
une disposition statutaire permettant la tenue de I’as-
semblée générale a 1’étranger peut, le cas échéant,
étre annulée si ce choix supprime ou limite de facto
le droit de participation des actionnaires (706b I CO/

5 Cf infra 11./3.3.

% Ces dispositions posent des problémes de délimitation
avec les dispositions relatives au recours aux médias élec-
troniques ; cf. infra 11./4.1.

7 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (n. 51), § 23 N 84.

8 A linstar de la réglementation proposée par von der Crone
(n. 49), p. 17 et 22.

% On voit mal la portée de I’article 701b II PCO dans ce
contexte (contrairemental’article 700 IV PCO ; cf. suprall./
2.3). Lassemblée générale n’est-elle pas 1’unique lieu ou
s’exprime la volonté des actionnaires ?

PCO).® Cependant, la société devrait pouvoir parer
a cet argument en permettant notamment a ses ac-
tionnaires d’exercer leurs droits a distance.®!

Si des décisions requiérent la forme authentique,
I’article 25 ORC s’applique (légalisation, apostille).

4. Recours aux médias électroniques

La notion de recours aux médias électroniques re-
groupe deux hypothéses distinctes:
— D’exercice a distance des droits des actionnaires
(701¢c PCO), et
— I’assemblée générale électronique (701d PCO).

Certaines conditions — ainsi que les conséquences
d’une défaillance technique — sont réglées de maniére
identique aux articles 701e—f PCO.#

4.1 Exercice a distance des droits des actionnaires

Lexercice a distance des droits des actionnaires
est la possibilité offerte aux actionnaires, notamment
ceux qui sont a I’étranger et/ou qui ne peuvent se
déplacer, de pouvoir prendre part a distance a 1’as-
semblée générale sous une «forme électronique »,
pourvu que I’assemblée générale soit retransmise par
des « médias électroniques » et que les interventions
des actionnaires soient retransmises par la méme voie
au lieu de la réunion (701c PCO).

Cette possibilité offerte aux actionnaires nécessite
une base statutaire ; la majorité absolue suffit.

Il nous semble que des difficultés de délimitation
risquent de surgir entre 1’hypothése visée a I’article
701c PCO et I’assemblée générale multi-sites (701a
-1V PCO).*

Comme ces deux institutions ne sont pas soumises
aux mémes conditions,* il nous semble qu’un travail
de clarification et d’uniformisation s’impose.

¢ MCEF, FF 2008 1499. 11 en va de méme pour un choix de
langue que la majorité des actionnaires ne comprend pas.
o Cf infra 11./4.1.
¢ Le Projet s’inspire 1a aussi, dans une large mesure, des
propositions faites par von der Crone (n. 49), p. 19 ss.
Cf. supra 11./3.2. 11 semblerait que I’exercice a distance
ait plutdt un caractére individuel (chaque actionnaire
vote depuis chez lui) alors que I’assemblée multi-sites ait
plutot un caractere collectif (plusieurs lieux de réunion);
¢f- MCE, FF 2008 1439 s.
Lexercice a distance des droits des actionnaires nécessite
une base statutaire (701c I PCO), ce qui n’est pas le cas
de ’assemblée multi-sites. Larticle 701f PCO n’est prévu
que dans le cadre de I’exercice a distance. Cf. aussi les
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4.2 Assemblée générale électronique

Lassemblée générale électronique va un pas plus
loin (701d PCO); il s’agit de tenir une assemblée
générale virtuelle, sans réunion physique, chaque ac-
tionnaire intervenant par I’intermédiaire d’un média
¢électronique (internet ou intranet).

Les interventions doivent étre retransmises a tous
les participants (701d II PCO).

Lassemblée générale électronique nécessite le
consentement de tous les actionnaires.5>/6¢

Pour des raisons de droit notarial,’” 1’assemblée
générale électronique n’est possible que si aucune
décision ne requiert la forme authentique.

4.3 Conditions communes et problemes techniques

Dans tous les cas, le conseil d’administration de-
vra s’assurer de I’identité des actionnaires et prendre
des mesures pour que les participants puissent pren-
dre part aux débats et que le résultat du vote ne puisse
étre falsifié¢ (701e PCO).

Si des problémes techniques surgissent, 1’assem-
blée générale doit étre répétée, en tout cas a partir du
moment ou le probléme technique est apparu (701f
PCO).

Enfin, le procés-verbal devra mentionner un cer-
tain nombre de points en relation avec 1’utilisation
des médias électroniques et des problémes qui ont pu
en résulter (702 II 5-7 PCO).

5. Proceés-verbal

Conformément a ce qui est déja aujourd’hui pré-
conisé,*® le Projet prévoit que le procés-verbal doit
étre disponible dans les 20 jours qui suivent I’assem-
blée générale, soit sous forme électronique, soit en
étant délivré gratuitement aux actionnaires qui en
font la demande (702 IIT PCO).

Ce délai est nécessaire notamment pour permettre
aux actionnaires d’évaluer et de préparer une éven-

différences entre 1’article 701a III PCO et I’article 701e
PCO.

¢ En dépit des critiques formulées lors de la procédure de
consultation ; MCE, FF 2008 1500.

% Sur le mode d’expression du consentement des actionnai-

res (701d III PCO), cf. supra n. 59.

Notamment les principes de 1’unité de 1’acte authentique

et de Iunité de lieu; ¢f. MCE, FF 2008 1500.

8 Bockli (n. 11), § 12 N 196. Cf. aussi CSBP, chiffre 6, ali-
néa 3.
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tuelle action en annulation, soumise quant a elle a un
délai de péremption de deux mois.

Les indications qui doivent obligatoirement fi-
gurer dans le proces-verbal (702 II PCO) font I’ob-
jet d’un certain nombre d’ajustements qui refletent
notamment les modifications de fond prévues par le
Projet.”

6. Appréciation

Outre les probléemes signalés dans les différentes
sections ci-dessus, certaines dispositions (notamment
celles relatives au lieu de réunion de I’assemblée gé-
nérale et au recours aux médias électroniques), si el-
les améliorent peut-étre la sécurité juridique, portent
en elles le risque de bloquer des solutions que la pra-
tique ne manque jamais d’imaginer” et de faire per-
dre de sa souplesse au droit de la société anonyme.”!

Une autre solution consisterait a prévoir que les
modalités relatives a la tenue de I’assemblée générale
sont de la compétence du conseil d’administration,
que celui-ci doit tenir compte des besoins de la so-
ciété et des actionnaires en respectant les principes
généraux d’immédiateté,”” de fiabilité et de controle
des votes — principes qui existent déja de manieére im-
plicite en droit positif’® — en vue d’assurer un « level
playing field » entre les actionnaires.”

Le fait que le conseil d’administration doive, cas
échéant, répondre des carences de 1’organisation de
I’assemblée générale, ainsi que la possibilité de de-
mander 1’annulation, voire de faire constater la nul-
lité des décisions prises par I’assemblée générale, de-
vraient suffire a assurer les droits des actionnaires.

% Cf notamment supra 11./4.3.

" Au vu des conditions posées par les articles 701a—f PCO,

est-il par exemple possible de retransmettre 1’assemblée

générale sur internet sans que les actionnaires ne puissent

y prendre part?

Des critiques similaires ont été émises lors de la procédure

de consultation (disponible sur le site de I’OFJ).

2 Le principe d’immédiateté n’est pas incontesté, notam-
ment par ceux qui voudraient introduire le systeme du
proxy américain en droit suisse; cf. p. ex. Karl Hofstetter,
Modernere Spielregeln fiir die Aktiondrsdemokratie, Neue
Ziircher Zeitung N 99 (29 avril 20006), p. 33.

3 Cf p. ex. von der Crone (n. 49), p. 2 s.

™ Béckli (n. 11), § 12N 10.

7
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III. Représentation des actionnaires
et droits de vote

1. Insatisfaction de la situation actuelle

Un des buts d’une bonne gouvernance d’entrepri-
se est que la volonté des actionnaires soit fidélement
reflétée par les votes émis lors de 1’assemblée géné-
rale. Or, force est de constater que la réglementation
actuelle est insatisfaisante que ce soit dans les socié-
tés ouvertes au public ou dans les sociétés privées.”

S’agissant de la représentation par le dépositai-
re, qui a perdu de son importance,’” ’actuel article
689d 1 CO prévoit que celui-ci doit rechercher les
instructions de vote aupres de ses clients. Cependant,
ces demandes restent souvent sans réponse, soit par-
ce que le client néglige de répondre ou parce que le
courrier est adressé en poste restante a la banque. Or,
a défaut d’instructions spécifiques ou d’indications
générales du client, le dépositaire doit suivre les pro-
positions du conseil d’administration (689d 11 CO).

Les clients ignorent bien souvent cette régle qui
a pour effet une modification sensible des rapports de
force en faveur du conseil d’administration, sans que
cela ne soit justifi¢”’ ni que cela représente nécessai-
rement la volonté des actionnaires.

Quant a la représentation par un organe de la so-
ciété ou par le représentant indépendant, 1’actuel ar-
ticle 689¢ CO ne prévoit pas 1’obligation de deman-
der a I’actionnaire des instructions de vote. A défaut
d’instructions, il est admis que 1’organe de la société,
voire le représentant indépendant, doivent également
suivre les propositions du conseil d’administration.”

Enfin, conformément a I’actuel article 689 II CO,
les statuts peuvent prévoir que les actionnaires ne
peuvent se faire représenter que par un autre action-
naire. Il s’agit d’une limitation importante des droits

> MCEF, FF 2008 1431 s. et 1484 s.
" Bockli (n. 14), p. 7. Cf. aussi Hans Caspar von der Cro-
ne, Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts, Teil 4:
Stimmrechtsvertretung/Dispoaktien, p. 6 ss. (disponible
sur le site de I’OFJ): un sondage effectué¢ aupres de 286
sociétés suisses (dont 26 figurant au SMI) montre que 23%
des actionnaires se font représenter par un organe de la
société (36% pour les sociétés du SMI), 10% par un repré-
sentant indépendant (20% pour les sociétés du SMI) et 4%
par un dépositaire (2% pour les sociétés du SMI).
Cette position n’est pas incontestée ; ¢f- p. ex. MCF, FF 2008
1486.
8 Cf. aussi Bockli (n. 11), § 12 N 285 et 291 s.; OR II-
Schaad, Art. 689¢ N 10 et 15.
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des actionnaires que rien ne justifie vraiment dans
les sociétés ouvertes et qui peut conduire a des résul-
tats intolérables dans les sociétés fermées en cas de
conflits entre actionnaires.

2. Systéme proposé par le Projet

Enregle générale, I’actionnaire a le choix de parti-
ciper lui-méme a I’assemblée générale ou de s’y faire
représenter par un tiers de son choix (689 I PCO).

Pour le reste, le Projet distingue selon que la so-
ciété est ou non cotée en bourse.”

2.1 Sociétes non cotées en bourse

Il est possible de restreindre la représentation vo-
lontaire dans les statuts en prévoyant que les action-
naires ne peuvent étre représentés que par d’autres
actionnaires (689d I PCO).

Si les statuts prévoient cette restriction, la so-
ciété doit, a la demande d’un actionnaire, désigner
un représentant indépendant que les actionnaires
peuvent mandater pour exercer leur droit de vote
(689d II PCO).% Lactionnaire doit faire parvenir sa
demande au moins 14 jours avant la date de 1’assem-
blée générale (689d 111 PCO).%!

Si, malgré la demande d’un actionnaire, la so-
ciété ne communique pas aux actionnaires le nom
et ’adresse d’un représentant indépendant au moins
huit jours avant la date de I’assemblée générale (689d
IV PCO),*? I’actionnaire peut alors mandater un tiers
de son choix, actionnaire ou non, pour le représenter
a I’assemblée générale (689d V PCO).

Les dispositions de 1’article 689¢ III-V PCO
(mais non ’article 689¢ II PCO)* s’appliquent aux
sociétés qui ne sont pas cotées en bourse (689d VI
PCO).%

7 1 Avant-Projet a été passablement critiqué pendant la pro-

cédure de consultation et I’on peut penser que le systeme
proposé connaitra encore des modifications pendant la
procédure 1égislative.
8 Cf. aussi Bockli/Huguenin/Dessemontet (n. 1), p. 214 ss.
81 Nos remarques supra 11./1.2.3 ne s’appliquent pas ici puis-
que, dans ce cas, les actionnaires ont déja recu la convoca-
tion a I’assemblée générale (700 I 1™ phrase CO/PCO).
A moins que la société n’accepte qu’un actionnaire se
fasse représenter par un tiers en dépit de I’interdiction sta-
tutaire ; ¢f. MCE, FF 2008 1487 s.
8 MCEF, FF 2008 1488.
8 Cf infia 111./2.2. Le renvoi a I’article 689¢ V PCO ne de-
vrait pas faire obstacle, a notre avis, a une représentation
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2.2 Sociéteés cotées en bourse

Le Projet supprime I’actuelle représentation par
un organe de la société et par le dépositaire pour ne
garder qu’une seule forme de représentation institu-
tionnelle, par I’intermédiaire d’un représentant indé-
pendant (689¢ I et V PCO).% La représentation vo-
lontaire, sans restriction quant a la personne (689 II
cum 689d 1 a contrario PCO), subsiste.

De maniere a éviter que les rapports de force ne
soient modifiés en faveur du conseil d’administration
comme c’est le cas dans le systeme actuel, le Projet
prévoit que le représentant indépendant ne vote pas®®
s’il ne regoit pas des instructions de vote spécifiques
(689c¢ 111 PCO).¥"

Une solution alternative aurait été de prévoir que
les voix des représentants qui n’ont pas recu d’ins-
tructions de vote soient comptabilisées dans la méme
proportion que les voix exprimées par les actionnai-
res présents et les représentants qui ont recu des ins-
tructions de vote.®®

Par ailleurs, a I’instar du systéme actuel, il est pré-
vu que le représentant indépendant doive suivre les
recommandations du conseil d’administration s’agis-
sant des propositions non inscrites a I’ordre du jour,®
sauf s’il a recu une autre instruction de I’actionnaire
pour ce cas précis (689c IV PCO). Plutoét que de
garder cette régle insatisfaisante, on pourrait pré-
voir d’étendre la régle de Iactuel article 700 111 CO
(700 V PCO) aux propositions.”

Les pouvoirs permanents en faveur du représen-
tant indépendant (ou d’une banque dépositaire « dé-

volontaire par un organe de la société.
8 Sur le critére de I’indépendance, le Conseil fédéral renvoie
aux explications données dans le cadre de la révision du
droit de la révision (FF 2004 3774); c¢f. MCF, FF 2008
1485 n. 137. Est-ce a dire que les criteres de ’article 728
II CO s’appliquent au représentant indépendant ?
Sur les conséquences d’une abstention de vote dans le Pro-
jet, cf. infra 111./3.
7 1l en va de méme pour les sociétés qui ne sont pas cotées
(689d IV PCO).
8 Bockli (n. 11), § 12 N 342 ; Béckli/Huguenin/Dessemon-
tet (n. 1), p. 217 ss. Les exemples de calcul des voix sans
instructions sont différents dans les deux ouvrages cités;
on notera que la deuxiéme solution est moins favorable
aux «ouiy, sans justification particuliere. Pronant doréna-
vant une solution différente, Bockli (n. 14), p. 20 s.
Le risque de manipulation évoqué dans le Message, FF
2008 1486, nous semble également exister dans la solution
retenue par le Conseil fédéral.
% Béckli (n. 14), p. 9.

guisée » en représentant conventionnel)’' sont pros-
crits (689c I1 PCO).

Notons que le Projet réintegre la communication
des informations prévue dans 1’actuel article 689e
CO (qui avait été supprimée dans 1’ Avant-Projet)”? en
I’adaptant au nouveau régime (689e PCO).

Le systéme proposé, ajouté au fait que les absten-
tions ne comptent plus comme des votes négatifs,”
permet de mieux refléter la volonté réelle des ac-
tionnaires, bien que d’aucuns craignent que cela ne
conduise a affaiblir la représentation des actionnaires
« passifs et satisfaits » et a avantager les actionnaires
« activistes et opposants ».**

Il est vrai qu’il devrait étre (Iégerement) plus faci-
le pour un groupe d’actionnaires minoritaires de faire
passer une proposition contre la volonté du conseil
d’administration.

Toutefois, le systéme inverse (soit 1’actuel) donne
surtout au management un moyen efficace pour se
maintenir en fonction (entrenchment), ce qui n’est
pas acceptable du point de vue de la gouvernance
d’entreprise.

En outre, le systéme proposé nous parait suscep-
tible d’améliorer la nature et la qualité de 1’informa-
tion transmise aux actionnaires dans la mesure ou le
conseil d’administration et les actionnaires opposants
devront chacun tenter de convaincre les actionnaires
passifs.

2.3 Procuration électronique

Le Projet prévoit que le conseil d’administration
peut accepter une procuration ¢électronique en lieu et
place de la procuration écrite, a la condition cepen-
dant que la procuration électronique soit pourvue de
la signature électronique qualifiée au sens de I’arti-
cle 14 IIs CO (689a I’ PCO), c’est-a-dire qu’elle
permette d’identifier avec certitude le signataire et le
contenu du document. £ contrario, le conseil d’ad-

! MCF, FF 2008 1487.

2 Cf. Rapport explicatif de I’OFJ concernant 1’avant-projet
de révision du code des obligations: droit de la société
anonyme et droit comptable du 2 décembre 2005, p. 67
(disponible sur le site de I’OFJ).

% Cf infra TIL/3.

% Notamment economiesuisse, Révision du droit de la so-
ciété anonyme, Procédure de consultation sur la révision
du droit de la société anonyme et du droit comptable dans
le Code des obligations, dossier politique N 10-2 (20 mars
2006), p. 9 <http://www.economiesuisse.ch>.
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ministration ne devrait pas pouvoir accepter un autre
type de procuration électronique.

Comme I’article 14 II** CO prévoit déja que la
signature électronique qualifiée est assimilée a la
signature manuscrite, sauf dispositions 1égales ou
conventionnelles contraires, 1’article 689a I PCO
permet en réalité au conseil d’administration de refis-
serune procuration électronique bien que celle-ci soit
pourvue de la signature électronique qualifiée.”> On
se demande s’il y a vraiment lieu d’étre plus restrictif
en droit de la société anonyme qu’en droit commun
des obligations.

I1 va de soi que I’actionnaire n’est jamais obligé
d’envoyer sa procuration sous forme électronique.

3. Comptabilisation des droits de vote

Le Projet prévoit, impérativement,” que les abs-
tentions ne doivent pas étre comptabilisées avec les
votes exprimés (703 11 PCO), contrairement au syste-
me actuel, dispositif, qui prévoit que celui qui s’abs-
tient vote en réalité contre la proposition.

I1 ne fait guere de doute que cette solution refléte
mieux la volonté réelle de la personne qui s’abstient.”’
Peut-étre aurait-il toutefois fallu préciser que le dé-
compte ne s’effectue que sur les votes valablement
exprimés pour éviter que les votes nuls ne soient as-
similés a des votes négatifs.”

Corrigeant une inadvertance de 1’ Avant-Projet, le
début de la phrase introductive de ’article 704 I PCO
a été adaptée a I’article 703 I PCO, de maniére a ex-
clure les abstentions du décompte des votes. En re-
vanche, sans raison valable, le seuil relatif a la valeur
nominale (704 1 PCO, fin de la phrase introductive)
devrait toujours étre calculé sur la base des actions
représentées. On relévera a cet €gard que la suppres-
sion, a I’article 704 I PCO, de la référence a la majo-
rité¢ absolue ne permet pas d’exclure les abstentions
du décompte des valeurs nominales.”

Il nous semble que les abstentions (et les votes
nuls) devraient clairement étre exclus du décompte

% Explicitement dans ce sens, MCF, FF 2008 1485.

% MCEF, FF 2008 1502.

7 Ce n’est donc pas seulement pour tenir compte de la nou-
velle disposition de I’article 689c¢ III PCO que cette modi-
fication est introduite ; ¢f. cependant MCFE, FF 2008 1486
et 1502.

% OR [-Dubs/Truffer, Art. 703 N 10.

% Les explications du Message, FF 2008 1502, manquent
pour le moins de clarté.

tant au niveau du droit de vote qu’au niveau des va-
leurs nominales, sauf a arriver a des solutions insa-
tisfaisantes.

Notons au passage que la liste des décisions re-
quérant une majorité qualifiée est réaménagée et
complétée (704 I PCO) et qu’une nouvelle regle rela-
tive a la conversion des actions au porteur en actions
nominatives a été introduite (704a PCO).!®

Enfin, le Projet tranche la controverse au sujet de
I’actuel article 704 II CO: une disposition statutaire
prévoyant une majorité qualifiée doit non seulement
étre adoptée, mais aussi abrogée, a ladite majorité
qualifiée (Siegwart-Regel) (704 11 PCO). Cette solu-
tion — qui peut conduire a une certaine pétrification
des statuts de la société'®! — correspond a la solution
préconisée par la doctrine majoritaire.!”

4. Actions dispo

Tres courantes dans la pratique, les actions dispo
(actionnaires non inscrits au registre des actions de la
société) ont conduit de facto a la création d’actions
sans droit de vote, dont le titulaire peut cependant
demander en tout temps son inscription au registre
des actions.!® Leur nombre n’a cessé d’augmenter
et représente fréquemment 20% a 40% des droits de
vote des sociétés ouvertes au public, parfois méme
jusqu’a 60%. %4

La situation ainsi créée remet en question la for-
mation de la volonté sociale et peut conduire a une
instabilité des rapports de force au sein de la socié-
té.!1% En outre, ’existence d’un grand nombre d’ac-
tions dispo contrevient aux principes de transparence
et n’est pas souhaitable du point de vue de la gou-
vernance d’entreprise.'” Il rend d’emblée vain tout
effort que les sociétés pourraient faire en vue d’en-
courager leurs actionnaires a exercer leurs droits so-
ciaux puisqu’elles sont dans I’incapacité de contacter
les actionnaires dispo.

Le Conseil fédéral reconnait que la situation ac-
tuelle est insatisfaisante mais, en dépit des critiques

100 MCEF, FF 2008 1502 s.

101 MCE, FF 2008 1502 s.

12 Cf. notamment Béckli (n. 11), § 12 N 401 ss.

183 Bockli (n. 14), p. 15 N 147.

4 Bgckli (n. 14), p. 15.

195 Bockli (n. 14), p. 16.

1% Karl Hofstetter, Le gouvernement d’entreprise en Suisse,
Rapport final du groupe d’experts sur le gouvernement
d’entreprise, Zurich 2002, p. 22 s.
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exprimées pendant la procédure de consultation,
s’abstient de régler cette question, sous prétexte qu’il
n’existerait pas de solution satisfaisante.'?’

Le Projet prévoit seulement d’améliorer la trans-
parence en obligeant les sociétés cotées a indiquer,
dans la convocation a I’assemblée générale, le pour-
centage du capital-actions constitué d’actions dispo
et qui sont donc de facto privées de droit de vote
(700 11 4 PCO).

5. Empty voting

Le Projet prévoit que les sociétés cotées en bourse,
dont les actions sont liées, pourront refuser comme
actionnaire non seulement les actionnaires fiduciaires
mais également ceux qui auraient acquis des droits de
vote sur la base d’un contrat de prét de titres ou d’une
opération comparable (securities lending ou repos)
(685d 11 PCO), pratique qui est abusive lorsqu’elle
vise a contourner une clause de pourcentage.

17 MCF, FF 2008 1437 ss. Sur les propositions de solutions,
cf. p. ex. Hofstetter (n. 106), p. 22 s.; Hofstetter (n. 72),
p- 33; von der Crone (n. 76), p. 15 s. et 24 ss.; Dieter Zobl/
Stefan Kramer, Schweizerisches Kapitalmarktrecht, Zu-
rich 2004, p. 83.

On peut se demander toutefois si la possibilité
d’interdire cette pratique, récemment mise en évi-
dence sous le terme d’ «empty voting »,'® doit étre
réservée aux sociétés dont les actions sont liées.

Les actions propres acquises de la méme fagon
sont toujours interdites de vote (659a II PCO).

6. Appréciation

De maniere générale, il convient de saluer les
améliorations apportées a la représentation des ac-
tionnaires et a la maniére de comptabiliser les droits
de vote. Celles-ci devraient contribuer a ce que la vo-
lonté des actionnaires soit reflétée de maniere plus
fidéle, dans le sens d’une meilleure démocratie ac-
tionnariale.

On regrettera que le Conseil fédéral ait refusé de
régler la question des actions dispo et n’ait proposé
qu’une réponse limitée au phénomene de 1’empty
voting.

Certains aspects nécessitent par ailleurs des mo-
difications ponctuelles, ainsi que nous I’avons indi-
qué dans les différentes sections ci-dessus.

1% Henry T.C. Hu/Bernard Black, Empty Voting and Hidden
(Morphable) Ownership: Taxonomy, Implications, and
Reforms, Business Lawyer, vol. 61 (2006), p. 1011 ss.




