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DU CONTENU ET DU ROLE DES CONVENTIONS

D’ACTIONNAIRES

La convention d’actionnaires: un instrument central
de détention, de conduite et de gouvernance

Loin d’étre un document standard, la convention d’actionnaires est centrale pour
ancrer les dispositions d’un partenariat durable entre actionnaires. Cet article met en
exergue plusieurs enjeux pratiques tout en évoquant des pistes de réflexion pour
élaborer la structure d’une telle convention. Organisé par Expertsuisse le 26 sep-
tembre 2023 a Lausanne, le séminaire de formation continue permettra aux intéres-
sés de perfectionner leurs connaissances et de traiter divers cas pratiques.

1. INTRODUCTION

1.1 Pourquoi s’associer en affaires, et avec qui? «Seul, on

va plus vite; ensemble, on va plus loin». Cette phrase, que

Google attribue a un proverbe africain, expose la raison fon-
damentale dela collaboration en affaires. S’il est plus aisé de

gouverner seul son entreprise, de décider sans composer avec

des partenaires aux intéréts parfois divergents, il est fré-
quent que la conjonction d’apports divers soit indispensable

au développement: I’alliance de I'expertise et du capital, de

I’invention et du management, de la science et de la finance.
Les études sociologiques démontrent également les bienfaits

de la diversité en maticre de gouvernance, car la prise en

compte de perspectives différentes dans la recherche de solu-
tions améliore généralement les résultats.

1.2 S’associer pour des raisons de complémentarité. Ainsi,
nombre de start-up naissent de I’'association de diplémés des
hautes écoles techniques (EPFL, HES) avecleurs homologues
deI’école des sciences économiques (HEC, HEG) ou avec des
mentors expérimentés dans le développement d’entreprises.
Mais les exemples vont bien au-dela: des sociétés — qu’elles
soient concurrentes ou a différents niveaux de la chaine de
valeur — peuvent joindre leurs efforts dans un but commun
(joint venture) [1]; une entreprise familiale est reprise par plu-
sieurs membres de la génération suivante; un important
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client participe au financement d’un développement qui
I’intéresse et prend une participation au capital du fournis-
seur; une personne accepte d’apporter sa réputation ou son
réseau social ou commercial en échange d’une part del’'entre-
prise. Les exemples de motifs pour s’associer en affaires ne
manquent pas et ne datent pas d’hier, la notion de société
commerciale étant connue depuis I'antiquité.

1.3 La convention d’actionnaires pour définir un cadre
de base. Les régles actuelles du droit des sociétés, en particu-
lier de 1a société anonyme, objet de cet article[2], constituent
un cadre commun, généralement acceptable pour gérer une
entreprise. Elles sont destinées a sappliquer tant aux petites
entreprises quaux multinationales, qu'elles aient un action-
nariat concentré ou dispersé. Le droit de la société anonyme
accordeune tres large place au principe dela majorité. La pro-
tection des actionnaires minoritaires se limite a quelques
regles que les intéressés jugent souvent insuffisantes pour
leurs besoins, malgré le timide renforcement du droit des
minoritaires dans la derniére révision entrée en vigueur au
1*rjanvier 2023[3]. C’est la raison pour laquelle les associés en
affaires doivent passer entre eux des conventions régissantla
maniére dontilsassurerontla gestion de'entreprise, dontils
en maitriseront le cercle des propriétaires et dont ils en tire-
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ront les profits et en assumeront les pertes. Cest le domaine
dela convention d’actionnaires.

Il existe de nombreux articles et ouvrages qui exposent en
détail les divers mécanismes a la disposition des protago-
nistes dans une convention d’actionnaires. Cet article se vou-
lant pratique, ce n’est donc pas son ambition. Nous souhai-
tons présenter les éléments essentiels tirés de notre expé-
rience combinée d’avocat et de gestionnaire d’entreprise.

2. S’ASSOCIER SANS CONVENTION
D’ACTIONNAIRES

Comme évoqué ci-dessus, une société anonyme standard,
avec une seule catégorie d’actions, donne a I’actionnaire ma-
joritaire le pouvoir de désigner a I’assemblée générale la tota-
lité des membres du conseil d’administration, lequel jouit
d’une compétence illimitée pour déterminer et mettre en
ceuvre la stratégie de la société (art. 716a CO). Contrélant I’as-
semblée générale etle conseil d’administration, ’actionnaire
majoritaire décide de la composition de I’équipe dirigeante
de l'entreprise — et de sa rémunération. Il est donc loisible a
’actionnaire majoritaire de renoncer a toute distribution de
dividendes, de verser une rémunération trés confortable au
directeur général —quin’est souventautre que lui-méme! —et,
le jour venu, de céder sa participation majoritaire avec une
large prime de contréle, laissant I’'actionnaire minoritaire
seul avec ses actions, pratiquement sans valeur.

D’autres situations, moins patentes, peuvent résulter de
changements d’orientation ausein d’un groupe de personnes
associées. Le cas pratique n°1, décrit ci-apres, illustre une si-
tuation de ce type.

2.1Cas pratiquen® 1:lastart-up ABC SA. Prenons I'exemple
de trois fondateurs d’une société, Antoine, Béatrice et Char-
lotte, qui sont actionnaires a parts égales de leur start-up
ABC SA, chacun étant aussi administrateur.

Tout a leur enthousiasme, et ne souhaitant pas investir
leurs modestes ressources financi¢res dans un conseil juri-
dique au moment de la constitution de leur société, ils ne
prennent pas la peine de conclure une convention d’action-
naires. Cette absence d’accord crée des risques ou des diffi-
cultés pour I’ensemble des personnes concernées.

Durant la lune de miel, tout se passe bien, chacun tire ala
corde avecla mémeintensité, les développements progressent
et le produit est prometteur. Un événement survient toute-
fois chez Béatrice (une baisse de motivation pour le projet,
une dispute, une maladie) qui la positionne en marge des
deux autres. Cette fondatrice, minorisée, peut décider de se
retirer entierement de la gestion de la société et conserver
I'intégralité de ses actions, profitant dela valeur créée parles
deux autres; mais ceux-ci n’auront guére de motivation a voir
leurs efforts profiter & un actionnaire «passif» qui ne parti-
cipe plus 2 la marche de lentreprise. A I'inverse, Béatrice
courtlerisque quABC SA, qu'ellea contribué a créer, ne verse
jamais de dividendes et que tout le profit économique de ’en-
treprise soit distribué notamment sous forme de salaires a
Antoine et Charlotte. Dans tous les cas, la situation créera des
incitatifs sans rapport avec les intéréts de ’entreprise et qui
nuiront en fin de compte a la bonne gestion de celle-ci.
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2.2 Structurer le capital. La convention d’actionnaires n’est
pas le seul moyen de régler les relations entre actionnaires.
Certaines clauses statutaires permettent en effet dappréhen-
der cette question dans une certaine mesure:

—les statuts peuvent prévoir plusieurs classes d’actions et
l’attribution a chacune dudroit de désigner—ala majorité des

actionnaires de la classe en question — un certain nombre

d’administrateurs (art. 709 CO);

— inversement, I’émission de bons de participation permet
de conférer des droits économiques a leurs porteurs sans

qu’ils puissent voter a I'assemblée générale (renforgant ainsi

le contrdle de I’actionnaire) (art. 656¢ CO);

— les actions privilégiées permettent de gérer dans une cer-
taine mesure larépartition des distributions delasociété (par
voiededividende ou de produit deliquidation, art. 654.ss CO);

— les actions nominatives liées permettent a la société de res-
treindre la transmission d’actions dans une certaine mesure,
mais pas sans limites (art. 6855 CO);

— on trouve dans certains statuts des clauses instaurant un

droit de préemption sur les actions d’un actionnaire sortant,
mais leur validité est contestée en droit suisse [4].

Toutefois, le droit relativement rigide de la société anonyme
ne permet pas —tant s’en faut — de gérer toutes les situations
que les actionnaires veulent généralement régler a I'avance.
Les conventions entre actionnaires sont alors conclues dans
le but d’assurer que les droits et les obligations de chacun des
actionnaires sont proportionnés aux apports qu’il faita la so-
ciété (sur les plans financier, technique, managérial, réputa-
tionnel, contractuel ou autres) et pour tenir compte de cer-
taines spécificités de’entreprise ou du réle de personnes-clés.

3. LES CLAUSES GENERALES DES CONVENTIONS

D’ACTIONNAIRES

D’une maniere générale, les conventions d’actionnaires ré-
gissent principalement deux grands domaines. D’une part,
la gouvernance de’entreprise, dansle but de juguler le pouvoir
tres étendu que le droit suisse confeére au majoritaire, par’en-
tremise du conseil d’administration. Les parties adoptent
ainsi des droits de véto en faveur des actionnaires minori-
taires sur certaines décisions importantes (tant de ’assem-
blée générale que du conseil d’administration), ainsi que des

droits 2 I’'information et au contréle. D’autre part, le contrdle

etlévolution del'actionnariat sont également centraux pour des

conventions d’actionnaires. En fonction de I’équilibre entre

les prestations respectives des parties en faveur de la société,
ilimporte en effet de prévoir si, quand et a quelles conditions

elles peuvent céder leurs actions. Les parties peuvent ainsi

convenir

— de périodes de blocage durant lesquelles les transferts sont
tout simplement interdits sans ’accord des autres parties

(oude certaines d’entre elles),

— de droits de préemption des actionnaires restants sur les

actions d’unactionnaire sortant, au prix offert parle tiers ou

aun prix différent,

— dedroits de sortie conjointe (tag-along), permettant a un ac-
tionnaire (souvent minoritaire) de profiter del'offre faiteaun
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autre actionnaire (souvent majoritaire) de vendre ses actions,
etainsi de participer ala prime de contréle,

— d’obligations de sortie conjointe (drag-along), permettant a

des actionnaires représentant une majorité importante du

capital (définie au cas par cas) de contraindre I’entier des ac-
tionnaires a accepter une vente a un tiers désireux d’acquérir
la totalité du capital, et

— de droits d’acquisition, voire de vente, portant sur les ac-
tions d’un actionnaire dans certaines circonstances, notam-
ment en cas de départ de la société (pour un employé), en cas

deviolation de certaines obligations, de faillite, de divorce ou

de déces.

4. LES CONVENTIONS D’ACTIONNAIRES DANS
CERTAINES CIRCONSTANCES PARTICULIERES

4.1 Le départ d’un fondateur. Dans notre exemple ci-des-
sus, Béatrice souhaite quitter la société. Ou elle souhaite res-
ter, mais ne donne plus satisfaction. Ou encore Antoine et
Charlotte estiment qu’elle n’est plus nécessaire a la bonne
marche des affaires. Souvent, hélas, c’est un mélange de fac-
teurs qui aboutit a une situation délicate. Pour appréhender
cette situation, il faut examiner plusieurs éléments:

— Quelles sont les conditions dans la convention d’action-
naires qui permettent le licenciement d’un fondateur? Si au-
cune clause n'est prévue, ladécision de licenciement peut étre
prise par le conseil d’administration, a la majorité de ses
membres|[5], et Antoine et Charlotte, comme actionnaires
majoritaires, peuvent faire adopter une décision d’assemblée
générale révoquant Béatrice de sa fonction d’administratrice
(art. 705 CO). La convention d’actionnaires peut aussi donner
le droit a chaque fondateur de désigner un représentant au
conseil d’administration [6] et prévoir quelelicenciement des
fondateurs est une décision importante soumise a un droit
de veto, auquel cas il n’est pas possible de se séparer de Béa-
trice 3 moins quexistent des circonstances particuliérement
graves, difficiles a prouver. Dans un tel cas, il peut s’avérer
utile de convenir de la présence d’un tiers au sein du conseil
d’administration (comme administrateur ou, pour limiter
les risques de responsabilité dans les premiéres années de la
société, comme observateur) ou, a défaut, d’une clause pré-
voyant I’intervention d’un arbitre ou d’un médiateur.

— Une fois la révocation et le licenciement opérés, Béatrice
peut-elle conserver ses actions? Généralement, la convention
d’actionnaires prévoira qu’Antoine et Charlotte ont le droit
de les acquérir, a un prix différent selon que Béatrice est
considérée comme good leaver (souventla valeur de marché des
actions) ou bad leaver (généralement la valeur nominale, la va-
leur d’acquisition ou une autre forme de décote par rapporta
la valeur de marché). La définition de good leaver inclut géné-
ralement les cas ou la personne quitte pour des raisons indé-
pendantes de sa volonté (retraite, invalidité, déces, licencie-
ment sans faute). A linverse, sera parfois considéré comme
bad leaver celui qui quitte la société pour prendre un autre
emploisans qu’un motifraisonnable (a préciser danslaconven-
tion d’actionnaires) le justifie.
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4.2 Le besoin de financement en fonds propres. Lorsquune
société industrielle doit consentir des investissements im-
portants, elle peut recourir a la dette (p. ex. par un emprunt
bancaire) et/ou les financer par une augmentation de capital.

La problématique dela convention d’actionnaires concerne
aussi des entreprises bien établies, plus matures dans leur
fonctionnement. Les circonstances de la vie de entreprise,
une nouvelle occasion 2 saisir, peuvent occasionner de nou-
velles dispositions dans I’actionnariat, comme nous le verrons
dansle cas suivant.

4.3 Cas pratique n° 2. Prenons ’exemple de XYZ SA, un sous-
traitant horloger & qui un important client demande de
s’équiper pour produire de nouvelles pi¢ces supplémentaires.
Pour ne pas perdre ce client, l'entreprise devra investir un
montant de 10 millions de francs sur une année. Le client est
disposé afinancer 70 % de cetinvestissement, le reste pouvant
étre financé par un emprunt bancaire.

Linvestissement du client peut intervenir sous forme d’un
prétde 7 millions de francs; 1a banque exigera vraisemblable-
ment qu’il soit subordonné 4 sa créance.

Leclient peut égalementaccepter d’investir au capital dela
société, soit directement, soit par une option de convertir sa
créance en actions. Dans un tel cas, il sera indispensable de
régler plusieurs aspects de la relation d’actionnariat.

4.3.1 Droits a linformation du client. Ils doivent étre définis avec

soin, de maniere a ne pas livrer d’informations sensibles que

le client pourrait exploiter contre la société (p.ex. marges

sur les produits livrés au client), tout en fournissant des assu-
rances suffisantes au client sur la marche des affaires. A cet
égard, il est possible de recourir a un tiers tenu au secret, qui

pourra livrer des informations sélectionnées pour répondre

aux besoins du client sans exposer la société.

4.3.2 Devoirs de fidélité et secret des affaires. En raison des devoirs
de fidélité et de sauvegarde du secret des affaires qui s’ap-
pliquentaux administrateurs (art. 717, al. 1, CO) etaleur droit
d’étre informés de toutes les affaires de la société (art. 7154,
al.1, CO), il sera généralement délicat d’offrir au client une
place au conseil d’administration. Il est en revanche envisa-
geable d’y avoir un observateur, lequel pourrait étre exclu par
principe de la discussion sur certains sujets, et qui pourrait
méme étre un tiers recueillant la confiance des deux par-
ties[7].

4.3.3 Plus-value au sein de Uentreprise. Le client souhaitera s’as-
surer de participer ala plus-value créée au sein de l'entreprise
(c’est la contrepartie du risque accru qu’il accepte en renon-
cant A une créance remboursable en cas de faillite). A cet
égard, il exigera peut-étre un privilege de dividende ou de
liquidation (lui permettant de recouvrer le montantdeson in-
vestissement par préférence aux autres actionnaires). Il sou-
haitera probablement aussi un droit de sortie conjointe lui
permettant de participer a une vente d’actions par ’action-
naire majoritaire (tag-along), voire un droit, exercable 2 cer-
taines conditions, de vendre ses actions a la société (put op-
tion)[8] et/ou a I'actionnaire majoritaire. Dans ce dernier cas,
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la clause nécessitera de fixer les critéres de valorisation des
actions (cf. ci-dessous). Enfin, dans le souci de s’assurer le
contréle sur un fournisseur-clé, le client pourra exiger un
droit de préemption sur les actions de I’actionnaire majori-
taire. Ce dernier devra étre trés prudent avant de l’accepter,
car lasimple existence de ce droit de préemption peut rendre
une vente de l'entreprise beaucoup plus difficile, voire mettre
de facto le client en position d’unique acquéreur potentiel de
la société.

4.3.4 Droit de préemption. Lactionnaire majoritaire, aussi ravi
qu’il puisse étre de s'associer a son principal client, devra
pour sa part s’assurer de disposer d’un droit de préemption
sur les actions détenues par ce dernier. Les modalités de ce
droit d’emption peuvent prendre plusieurs formes:

- Le client peut se contenter d’indiquer son intention de
vendre 2 un prix, et forcer ainsi I’actionnaire majoritaire a
prendre position sur la base de ce prix. Cette solution est fa-
vorable au vendeur parce qu'elle lui permet de vider la ques-
tion du droit de préemption avant de finaliser les négocia-
tions avec un acheteur potentiel [9].

— Le droit de préemption peut au contraire exiger que le ven-
deurindiquel’identité etle prix offert par un tiers acquéreur
identifié. Cela permet en I'occurrence a ’'actionnaire majori-
taire de déterminer s’il peut envisager de coexister avec le
nouvel acquéreur ou s’il doit trouver des moyens financiers
pouracheter lesactions en cause afin d’éviter qu’elles passent
enmains hostiles. U'incertitude sur 'exercice ou non du droit
de préemption rendra néanmoins plus difficile la recherche
d’un acquéreur pour I’'actionnaire sortant.

4.3.5 Obligation de sortie conjointe. Enfin, ’actionnaire majo-
ritaire sera bien avisé de négocier une obligation de sortie
conjointe (drag-along) afin de s’assurer de pouvoir vendre son
entreprise s’il le souhaite. La discussion sur ce point risque
d’étre complexe, car le client souhaitera quant 4 lui s’assurer
un contrdle sur lasociété, et voudra éviter qu'elle soit vendue
a 'un de ses concurrents. De telles clauses soulevent d’ail-
leurs des questions intéressantes en matiere de droit de la
concurrence, sur lesquelles nous ne nous attarderons pas ici.

4.4 La situation de blocage en cas d’actionnariat a 50/50.
Lorsque la société n’a que deux actionnaires ou groupes d’ac-
tionnaires a parts égales (50/50), 1a convention d’actionnaires
devra prévoir des mécanismes pour prévenir ou résoudre des
situations de blocage. En effet, la loi permet une dissolution
de la société si le blocage présente une gravité telle que I'en-
treprise se trouve menacée (art. 736, al.1, ch. 4, CO), mais
cette solution n'est qu’un dernier recours que 'on cherche &
éviter dans la mesure du possible. Les parties peuvent ainsi
convenir d’instaurer notamment:

- un tiers siégeant au conseil d’administration et qui aura
pour fonction notamment de permettre de trancheren casde
blocage. Cette solution présente I’avantage d’une grande ef-
ficacité, mais également le risque que le tiers, initialement in-
dépendant, se rapproche au fil du temps de I’'une des parties,
perdant ainsi son objectivé et la confiance de ’autre;
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- un processus de résolution du litige, par médiation ou en
faisant appel, par exemple, a des représentants des action-
naires non-impliqués dans la gestion de la société, donc moins
impliqués émotionnellement;

— une clause dont les conséquences sont drastiques et impré-
visibles, dont I'effet pratique est de contraindre les parties a
se montrer raisonnables pour éviter le risque de son applica-
tion. Dans ce contexte, une clause fréquemment utilisée (par-
fois appelée «I cut, you choose») consiste a donner, en cas de blo-
cage, ledroital’unedes parties de provoquer une transaction
enindiquantun prix, ’autre partie devant alors choisirssi elle
vend ses actions ou achéte les actions de I’autre a ce prix. Une
autre fagon de pousser les parties a articuler un prix raison-
nable peut consister 4 inviter les deux parties & proposer un
prix, puis a désigner un expert dont le choix sera restreint
aux deux seuls montants articulés par les parties, sans pos-
sibilité d’adjuger un montant intermédiaire.

Enfin, un sujet récurrent dans les relations entre actionnaires
consiste a déterminer la valeur de l'entreprise, qu’une
convention d’actionnaires existe ou non.

5. LA METHODE DE VALORISATION

DE LA SOCIETE

Plusieurs mécanismes prévus dans une convention d’action-
naires peuvent exiger la détermination d’une valeur pourles
actions: l'entrée dans le capital d’un nouvel actionnaire, le
droit de rachat en cas de départ d’un actionnaire (p.ex. un
fondateur), le droit de vente, parfois un droit de préemption
ades conditions de faveur pourles actionnaires entre eux, etc.
Les parties doivent décider entre

1. la fixation d’une formule de «valorisation» dans leur
convention d’actionnaires, ce qui a pour effet de la fixer a
long terme et présente le risque qu’elle ne soit plus adaptée
aux circonstances de Ientreprise lorsqu’elle devra étre appli-
quée, et

2. le renvoi sans autre indication 4 une évaluation par un ex-
pert, ce qui présente ’inconvénient de I’incertitude, mais
permet d’espérer, dans une certaine mesure, que la méthode
appliquée par l'expert soit mieux adaptée a la situation du
moment.

Si les parties optent pour une méthode de valorisation dans
la convention [10], certaines précautions s’imposent a notre
avis afin de faciliter les calculs et de minimiser les risques
d’interprétation et de conflits futurs. D’une part, il s’agit de
définir tres précisément a quels états financiers on se réfere:
s’agit-il des états financiers statutaires, des comptes consoli-
dés, ou d’états financiers retraités pour tenir compte de la
rentabilité économique/réelle de l'entreprise? Quels sont les
exercices de référence pour établir les calculs? D’autre part, la
convention d’actionnaires doit contenir un exemple concret
mettant en ceuvre la méthode de valorisation sur la base de
comptes réels.

Pour se préparer a I’établissement et a ’interprétation de
tels calculs, il peut étre utile pour les actionnaires de faire
procéder chaque année a une estimation de la valeur fondée
sur le mécanisme de calcul décrit dans la convention. Cela
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permet d’éviter 'effet de surprise et les blocages qui peuvent
en découler. Cette approche nécessite toutefois que les ac-
tionnaires procedent effectivement a cette évaluation a inter-
valles réguliers et ne laissent pas leur convention d’action-
naires dans le tiroir ott ils l'ont rangée!

11 peut également étre judicieux de prévoir dans la conven-
tion d’actionnaires deux méthodes d’évaluation, adaptées a
la taille et au domaine de entreprise, afin d’avoir une appré-
ciation aussi correcte que possible de I'estimation qui sera
faite a I'avenir.

6. CONSTATS ET SYNTHESE

S’associer est souvent vu comme une aubaine au démarrage
d’un projet. Lanalyse des risques de 1’association est toute-
fois souvent lacunaire, les entrepreneurs s’attachant géné-
ralement davantage aux développements positifs qu’aux
risques, faute de les avoir analysés completement (ils ne se-
raient pas entrepreneurs, sinon!).

Vivre ensemble durablement, c’est 'une des conditions de
l’association réussie entre actionnaires. Pour y arriver ou pour
faciliter une éventuelle séparation, la mise en place d’une
convention d’actionnaires et de regles de gouvernance claires
nous parait utile, voire nécessaire.

La mesure de la création de valeur et la maniere de distri-
buer la valeur créée — soit la politique de rémunération des
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personnes-clés et du capital — sont également des enjeux a
considérer pour tenir compte du fait que, dans la durée,
chaque associé ne pourra pas forcément contribuer avec la
méme intensité au développement de l’entreprise.

Partager de maniére équitable, se quitter en bons termes,
devraient étre des principes qui permettent d’améliorer les
relations entre associés et de minimiser les risques de sépara-
tion brutale qui conduisent souvent 4 des situations d’échec
néfastes pour tous. Mettre en place les bons outils juridiques
et de gestion pour contribuer a faire évoluer I'entreprise fait
ainsi partie des prérequis que les actionnaires soucieux de pé-
renniser ’'entreprise qu’ils ont créée devraient systématique-
ment assurer.

La rédaction d’une convention d’actionnaires requiert de
l’expérience etla connaissance des affaires, du droit et des re-
lations humaines. Elle mérite qu'on y consacre dela réflexion,
du temps et des moyens pour se faire conseiller utilement.
D’expérience, il vaut presque mieux ne pas avoir de conven-
tion d’actionnaires — ce qui laisse un espoir que les protago-
nistes, en cas de difficulté, se comporteront de maniére intui-
tive, selon leur appréciation de 1’équité — plutdét qu’une
convention biclée, alaquelle chacun voudra se référer comme
le résultat d’une négociation, méme si elle propose des solu-
tions inadéquates. |

Notes: 1) Nous n’aborderons pas dans cet article
des aspects de droit de la concurrence, qu’il faut
analyser et traiter avec soin lorsque des entreprises
envisagent de collaborer. 2) La société a responsabi-
lité limitée (Sarl) offre bien davantage de flexibilité
dans 'aménagement des droits des associés, auto-
risant par exemple des clauses statutaires qui res-
treignent ou interdisent les transferts de parts so-
ciales (art.786 CO), leur accordent des droits de
sortie (art.822 CO), d’exclure certains associés
(art. 823 CO) ou de veto (art. 807 CO), ou encore leur
imposent des prohibitions de concurrence (art. 803),
des obligations d’effectuer des versements supplé-
mentaires (795ss CO) ou de fournir des prestations
supplémentaires (art.796ss CO). Toutefois, ces
clauses statutaires sont publiquement accessibles,
par lintermédiaire du registre du commerce, ce
que les protagonistes souhaitent souvent éviter.
3) Mentionnons ici pour les sociétés non cotées
'abaissement a 5% du capital-actions ou des voix
du seuil pour requérir I'inscription d’un point a
Pordre du jour (art. 699b al.1 CO) ainsi que I’élar-
gissement du droit a I'information en dehors de
I'assemblée générale : dorénavant des actionnaires
représentant ensemble au moins 10% du capital-
actions ou des voix peuvent demander par écrit des
renseignements au conseil d’administration sur les
affaires de la société (art. 697 al. 2 CO); et les livres
et les dossiers peuvent étre consultés par des ac-
tionnaires représentant ensemble au moins 5% du
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capital-actions ou des voix (art.697a al.1 nCO).
Pour un panorama plus complet, cf. not. Mathieu
Blanc/Rafaella Demierre, Nouveautés du futur
droit de la société anonyme, in: Not@lex 2021 p. 133,
141ss. 4) Selon I'art. 680 al. 1 CO, la seule obligation
de P'actionnaire est de libérer ses actions; les limita-
tions statutaires possibles aux transferts d’actions
sont énumérées de maniére limitative aux
art. 685ss CO, ce qui empéche d’imposer dans les
statuts des restrictions plus séveres. Pour un état
de la doctrine actuelle, cf. not. Carenza/
Jacquemoud, La mise en ceuvre des droits et obliga-
tions découlant des conventions d’actionnaires,
RSJ 119/2023, p. 7. Le fait qu’en pratique, de nom-
breux statuts contiennent des clauses de préemp-
tion résulte du pouvoir d’examen limité du re-
gistre du commerce : celui-ci ne doit en principe
refuser d’inscrire des dispositions que lorsqu’elles
violent de maniére manifeste des normes impéra-
tives destinées a protéger des tiers ou I'intérét pu-
blic (Guillaume Vianin, CR CO I, n. 10ss ad art. 940
CO) 5) Rappelons qu’en droit suisse, les décisions
du conseil d’administration ne peuvent pas étre
attaquées en annulation et que, sous réserve d’'un
cas de nullité de la décision qui suppose une viola-
tion crasse d’'une norme fondamentale (art. 714 CO
qui renvoie a I'art. 706b CO), la seule conséquence
d’une décision injustifiée est la responsabilité des
administrateurs, qui suppose de faire la preuve
d’'un dommage, généralement difficile a apporter.

6) Une convention ne peut pas valablement garan-
tir le droit d’un individu de siéger lui-méme au
conseil d’administration, qui violerait la norme
impérative de I’art. 705 CO (cf. a ce sujet not. Frédé-
ric Rochat, La protection de I'investisseur dans les
tours de financement: questions choisies, in A won-
derful world: Neue Méglichkeiten, neues Recht,
neue Herausforderungen, 8. Tagung zu Private
Equity, p. 36 et note 3). 7) Il faudra alors veiller 4 ce
que l'observateur, qui n’est pas tenu légalement
par les obligations applicables aux administrateurs,
soit li¢ par des obligations contractuelles, notam-
ment de confidentialité. 8) L'obligation de la société
de racheter ses propres actions sera en tous les cas
soumise aux limites légales en matiére d’actions
propres, a savoir que la société ne pourra étre obli-
gée d’acquérir plus de 10 % de ses propres actions et
ne pourra payer davantage que le montant de ses
fonds propres librement disponibles (art. 659 CO).
9) Cela permet d’éviter au tiers acquéreur de se
trouver face au dilemme classique de Poutsider,
condamné a voir son offre lui échapper si elle était
conclue a des conditions que I'autre actionnaire
(insider), mieux informé, juge bonnes, tandis qu’il
doit I'honorer si I'insider décide qu’elle n’est pas
intéressante. 10) Pour une présentation des mé-
thodes d’évaluation des entreprises, cf. notamment
Claude Romy, Convention d’actionnaires: quelle
méthode d’évaluation? in: Revue de I'avocat 11/2018,
P-483.
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