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INTRODUCTION

Les actions nominatives li&es sont actuellement tr#s ré&pan-
dues en Suisse comme en France, Les soci&t€s attribuent une
importance particuli@re & leur cession.

Notre travail a pour but d'&tudier l'action nominative dont

le transfert est subordonng& 2 1'agrément de la socil&té& selon

le droit suisse et le droit frangals. Il s'agilt surtout d'une
&tude paralléle des deux syst®mes du transfert qui nous permet
de d&gager les divergences qui existent et de proposer une
solution de rapprochement en s'inspirant des statuts de la
so0cl&tE europ&enne.

La régle essentielle en France est gue la clause d'agrément

ne doit pas empé&cher la sortie de l'actionnaire de la soclé&té.
En Suisse, le Code des obligations permet aux soci&t&s anonymes
d'interdire totalement le transferxt. Les cons&quences juridigues
du refus d'agrément ne sont donc pas identiques dans les deux
Etats limitrophes.

Nous nous trouvons confront& d'embliée & deux conceptions diffé-
rentes, raison pour laquelle, par soucl de clarté€, nous avons
r&édigé& notre &tude par pays dans les chapitres qui suivent.



Premigdre partie

L'ACTION

Chapitre premier

KATURE JURIDIQUE DE L'ACTION

1. Le mot “actlon" a un triple sens (1}
-~ fraction du capltal social (art., 620 CO, art. 73 LF)
- ensemble des droits et des ohligations de 1'actionnaire
ou sociétariat
- titre gui incorpore les droits de l'actionnaire

2. Le droit sulsse et le droit frangais n'ont pas la méme ter-
minologie pour exprimer la nature juridigue de 1l'action. L'un
utilise le terme de "papler-valeur" (2) , l'autre emploie
1'expression "valeur mobiliére" ou encore "titre de bourse™ (3).

(L)DALSACE A., Manuel des soci&té&s anonymes, Paris, 1959, Wo 38, p.31.
ESCARRA Jean, ESCARRA Edouard, RAULT Jean, Traité& théorique
et pratique de droit commercial, Les sociétés commerciales,

Tome III, Paris, 1955, p. 1.

de STEIGER Fritz, Le drolt des socié&tés anonymes en Suisse,
4e &ditlon, Lausanne, 1973, p. 17.

PATRY Robert et AUBERT Maurice, Les valeurs mobilidres en
droit sulsse, M&moires publiés par la Faculté de droit,
Genédve, 1970, No 31, p. B.

{2)Paplier-valeur, traduction litté&rale de 1'allemand “Wertpapier".
Toutefols, la doctrine ré&cente de langue frangaise emploie
aussi 1'expression de valeur mobilidre, Cf. PATRY et AUBERT,

Op. cit, p. 1 et ss., Cf. &galement ia jurisprudence du Tribunal
fédéral, JT 1958 I 477.

{3)En France, Eric Thaller a critigué la terminolegie juridigue
allemande "papler-valeur" adoptée par la Sulsse, gui estime gue
ce terme trouveralt difficilement son éguivalent en frangais 2
moins de le traduire par le mot de valeur. Thaller utilise
plutdt l'expression "titre de crédit", Cf. THALLER, De la nature-
juridique des titres de cr&dit, Ann. dr. com., 1906, p. 4,



Sans doute, le terme de papier-valeur est une notion plus
large que celle de titre de bourse. Cette derniére désigne
des valeurs susceptibles d'aveoir un cours sur le marché,
alorse que celle-la comprend aussi les lettres de change,les
chéques et les titres hypothécaires.

3. Le droit suisse définit la notlon de papler-valeur mals ne
précise pas les titres gui correspondent A cette définition (1) :
"Sont papiers-valeurs tous les titres auxquels un droit est
incorporé d'une manidre telle qu'il soit impossible de le
faire valoir ou de ie transférer indé€pendamment du titre” (art.
965 CO}.

L'acquisition du titre est donc nécessaire pour permettre &

son porteur d'exercer les droits qui s'y trouvent incorporés.
Selon la théorie de l'incorporation du droit, il existe un

lien €étroit gui unit le droit au titre (2); 1le titre matérialise
le droit et rend sa circulation plus facile.

4. La doctrine suisse reconnait & 1'action le caractére de papier-
valeur (3). Elle se référe aux srti€les 789 al. 3 et 853 al. 3
du Code des obligations relatifs 3 1'émission du titre sous
la forme d'une part soclale par une socifté & responsabilité
limitée et par une société coopérative. Elle constate que
dans ces sociétés, le titre n'a pas le caractére de papier-
valeur et gu'en 1'absence d'une disposition analogue dans
les articles régissant la socié&té& anonyme, l'action est donc
un titre constatant ou incorporant la qualité de sociétaire.

(l)Le Code des obligations de 1936 est la premi&re loi suisse
3 donner une telie dé&finition,

(2) PIOTET Paul, Quelques considérations sur l'acquisition des
cédules hypothécaires, lettres de rentes et obligations
hypothécaires, JT 1959 I 457 et ss.

(3)JAGGI Peter, Kommentar zum Schweizerischen Zjiviigesetzbuch,
Band V, Cbligationenrecht, 7 Teil, Die Wertpapiere, art.965,
2iirich, 1959, p. 74 et ss.

PATRY et AUBERT, p. 8.

SIEGWART Alfred, Kommentar zum Schweizerischen Ziviigesetzbuch,
Band V, Obligationenrecht, 5 Teil, art. 622, No 39, Ziirich,
1945, p. 168.

de STEIGER, p. 21.



Si le sociétariat est incorporé dane un titre, l'existence

de ce titre n'est cependant pas une condition absolument
nécessailre pour prouver le soclétariat. Autrement dit, le
principe de la th&orie de l'incorporation du droit dans
l'action n'a pas up ¢aractére ahsolu (1).

La doctrine et la jurisprudence semblent admettre gue les
drolts incorporés dans le document peuvent &tre exercés in-
dépendamment du titre {(2). Alnsi en 1957 (3}, le Tribunal
fédéral, au sujet d'actions qul avalent &té d&trultes au

cours de la guerre a rappelé qu'en matiére de soclété ano-
nyme, les droits de sociétaire des actionnaires peuvent exister
sans le titre gui les incorpore. Il ajoute &galement que

"le titre n'est gu'un moyen auxiliaire dans les rapports de
droit et que, par conséquent, la situation juridigue effective
doit passer avant le sort du titre.™

En revanche, le droit frangais précise quels titres sont con-
sidérés comme valeurs mobiliéres mals ne donne pas upe d&fi-
nition préclse de celles-ci (4).

(1)GUGGENHEIM Daniel, Le droit et le titre en matiére d'actlons

et l'affaire de la Barcelona Traction, RSJ, 1971, p. 71, 72.
PATRY Robert, commentaire 3 propos de l'arr&t Diskount und
Handelsbank AG du 10 aoQt 1973, SAS 46 (1974), p. 135.

de STEIGER, No 1 et 4, p. 21.

{2} JAGGI, Kommentar, art. 971, 972, ¥No 61 et ss.

MERCIER Jean-Jacques, Le transfert de 1'action nominative en
droit suisse et allemand, thé&se, Lausanne, 1935, p. 26 et ss.
SIEGWART, Kommentar, art. 622, No 40, art. 967, ¥o 30,

(3)ATF 83 II 455 et ss., JT 1958 I 280, 285.
(4)Les valeurs mobiliéres sont des titres négociables délivrés

3 1l'actionnaire pour représenter son dreit.

Thaller entend par "titre de cré&dit", "les valeurs de tout
genre enfermé&es par un instrument de papier, dans un certi-
ficat, se prétant 3 une circulation facile et donnant aw por-
teur un droilt 3 une ou plusieurs prestations pé&cuniaires gqu'il
tire ou paraft tirer du titre lul-méme", Cf. THALLER, p. 5, 6.



La loi frangaise sur les socidté&s commerclales de 1966 &nu-
mdre, & son article 263, les valeurs mobilidres d'une socisté
anonyme sans les d&finir (actions et obligations).

Il en ré&sulte que le l&gislateur consid&re l'action comme un
titre négcciable et transmissible (1).

7. La dectrine frangaise, comme la doctrine suisse, considére
gque le droit de l'acticonnaire peut exister en dehors du ti-
tre : la gqualit& de socidtaire ressort alors de la liste des
actionnaires tenue par la socié&té {2).
il est donc possible de dissocier ou de séparer le droit du
titre et comme l'&crit Guggenheim : "L'on voit ainsi apparaftre
le caractére relatif de la régqle de l'incorporation formulée
8 l'article 965 du Code des obligations suisse. Si l'on s'in-
terroge sur la raison qui incite la doctrine, la jurisprudence,
voire le l&gislateur 3 admettre une dissociation aussi com-
pléte du droit et du titre, 11 faut la trouver dans la ratio
legis de la ré&gle de l'incorporation" (3).

(i)La doctrine a reconnu la qualité& de valeur mcbilidre 3 l'ac-
tion, Cf. RIPERT Georges, Traité& &l&mentaire de droit commer-
cial, 7e &dition par ROBLOT René&, Teme II, Paris, 1976,
No 1734, p.s.
VASSEUR Michel, Les valeurs mobilidres en droit frangais, dans
le régime juridigque des titres de soci&tés en Eurcpe et aux
Etats-Unis, Bruxelles, 1970, p. 221.

(2} ESCARRA et RAULT, Tome III, No 997, p. 8.

(3) GUGGENHEIM Daniel, p. 72.



Chapitre II

TRANSMISSIBILITE DE L'ACTION

1. Le probléme de la transmissibilit& en tant que caractéris-
tigque essentielle de 1l'action (1)} s'est posé en Suisse et
en France.
Quand l'ancien Code des cobligations de 1881 fut promulgué
en Suisse, & l'instar du code a2llemand, la transmissibilité
&tait considérée comme un caractdre essentiel de l'action. Le
Tribunal fédéral a bien déclarf gue "la circulation du titre
est une des caractéristiques essentielles & tous les paplers-
valeurs " (2). Mais l'apparition des clauses restrictives du
transfert de l'acticn a permis aux auteurs suisses et allemands
d'admettre que la transmissibilit& n'appartenait pas a la
nature fondamentale de l'actioen., Mercier citant Lehman &crit:
".... Une action transmissible avec cette restriction reste
une action et reconnue comme telle par les lé&gislateurs suisse
et zilemand. Par conséguent, 11 est absurde de veir dans
cette transmissibilité plus qu'une gqualité& "naturelle" de
l'action” (3).

{1) Pour &tudier les caractéristigues de l'action, les auteurs
frangais distinguent entre la part de l'associg dans la
société anonyme ou dans la socigté en commandite par actions
et la part de l'associé& dans les sociétés de personnes.

PIC Paul, Critérium de la distinction de l1'intérét et de
l'acticn, Ann.dr.com., 1910, p. 441.

FRAISSAINGEA Louis, Le double critérium de l'action, Anmn.
dr.com., 1914, p. 5.

(2)ATF 41 II 43.

(3)MERCIER, p. 90.

Certains auteurs suisses consid&rent 1la négoclablilité de
1'acticn comme &)ément essentiel de la notien de papler-
valeur. Cf. COIGNY Jean, De la nature juridigue des livrets
dtépargne, thdse, Lausanne, 1933, p. 67, 68.


Ann.dr.com
dr.com

Une vive controverse est née au seln de la doctrine fran-
calse au sujet du caractdre essentlellement transmissible
de l'action, en raison surtout de la présence des clauses
restrictives du transfert.

Les uns soutenalent que la négociabilité est un des caracté-
res intrinséques de l'action et refusalent d'admettre la
clause restrictive en la déclarant incompatible avec la
soclété par actions (l). En effet, empécher la transmissi-
bilité de l'action par le blals d'une clause statutaire
constltue une atteinte fondamentale & son caractére néqo-
ciable et lul failt perdre sa vrale nature.

La majorité de la doctrine, favorable aux clauses restricti-
ves , estimalt gue la transmissibilité n'est pas la qualité
premiére de l'action et gque ces restrictions &talent valables:
"La litre cessibilité n'est pas de l'essence de l'actiom, les
restrictions conventionnelles apportées par les statuts & la
libre cession du tiltre demeurent sans influence sur la nhature
de celui-cl" (2) .

. Qu'elle est la position de la jurisprudence? Un arrét du

14 mal 1895 considére "qu'il est de 1l'essence des actions de
pouvoir &tre cédées."

L'existence des clauses statutalres est &galement reconnue
par une série d'arréts, a la condlition que les restrictions
apportées au drolt de libre circulation des titres ne suffisent
pas & enlever & ceux-ci leur caractére 4'actions (3).
Cependant, tant pour la doctrine gue pour la jurisprudence,
la régle essentielle est gue 1l'actionnaire dolt toujours
avelr 1a possibilité de sortir de la société (4); en d'autres
termes, de pouvolr transférer ses droits.

§1 1'associé demeure prisonnler de son titre, c'est qu'il ne
s'agit pas d'une action.

Les controverses 3 propos de la valldité des clauses d'agrément
sont devenues sans objet depuls la promulgation de la loi
de 19266. '

(1) FRAISSAINGEA, p.5 et ss.

HAMEL et LAGARDE, Tome I, No 523.

{2) ESCARRA et RAULT, No 1006, p.1l7.
(3)D. 1895 I 467,

Cass. 19 février 1878, D, 1879 I 332,
Cass. 4 janvier 1888, D. 1888 I 37, Rapport Cotelle.
Cilv. 20 février 1894, D. 1894 I 289, Rapport Roussellier,

(4)D. 1955 I 237, Note Ripert.



Deuxiéme partie

L'ACTION NOMINATIVE

Chaplitre premier

NATURE JURIDIQUE

La nature juridique de l'action nominative diff&re en droit
sulsse et en droit frangais.

A} Droit sulsse

L'action nominative est considérée comme un titre 3 ordre
transmissible par vole d'endossement ainsi gue par une
inscrilptlon du titulalre au registre des actions.

1., L'alinéa 2 de l'article 684 CO dispose gue "le transfert
peut avoir lieu par la remise du titre endossé 3 l'acqué-~
reur."

Bilen que le Code des okligations suisse ne précise pas
clairement ia nature juridigue de l'action nominative , la
doctrine (1) estime que cet endossement est celui des
articles 100l ss. CO.

Par ailleurs, la doctrine ajoute gque 1l'endossement prévu

3 1l'article 684 al. 2 est un endossement technigue {2).
Or, ce mode de transfert est analogue & celul utiiisé aux
articles 968 et 969 CO relatifs aux paplers-valeurs trans-
missibles.

En conséquence, les actions nominatives sont considérées
comme des titres 3 ordre transmissibles par endossement.

(1)JAGGI, Kommentar, art. 965, SAS 23 (1950-1951), p. 155.
KRAFFT Mathias-Charles, La dissociation des droits de
l'action nominative, thése, Lausanne, 1963, p. 31.

PATRY et AUBERT, p. 90, 91, SIEGWART, Kommentar, art, 622,
No 72, de STEIGER, p. 151.

WIOMER Carl Niklaus, Qie Abspaltung der Rktiondrrechte,
theése, St.Gall, 1969, p. 87 et sa.

(2} JAGGI, Kommentar, art. 968 et 969, No 14.

DEVERIN Jean-Pierre, Etude comparée de l'endossement et de
la cession civile des titres 3 ordre, thé&se, Lausanne, 1936,
p. 26, MERCIER, p. 110, RIBI Hans, Von der Uebertragung der
Wertpapiere, thé&se, Zllrich, 1959, p. 251, SAUTAUX Jean,
L'engagement de l'actlon nominative liée, thé&se, Fribourg,
1958, p. 8.



2. L'action nominative se présente comme un titre 3 ordre
émis en vertu d'une disposition expresse de la loi (art.
1145 CO} . C'est un titre qui n'a pas besain de mentionner
les mots "3 ardre" puisque cette mention se trouve dans
le texte de la loi, par opposition anx titres 3 ordre
conventionnels gui &manent de la seule volonté& des parties (1).
Mé&me si 1'action nominative est considérée comme un titre 2
ordre légal, l'article 684 al. 2 CO admet £galement d'autres
modes de transfert, notamment la cession civile (art, 165 CO).
Comme le pré&cise Sautaux"le transfert pent aveir lieu et non
doit avair lieu par la remise du titre endossé" (2).
La société anonyme peut donc, par une disposition statutaire,
fixer le mode de transfert et exclure, par une clause mention-
née sur le titre, le caractére 3 ordre.

3. Le Tribunal fédéral a confirmé 3 plusieurs reprises gue lL'action
nominative est un titre cré&é par la loi selon l'article
1145 €O; son transfert s'opdre par la remise du titre endossé
cu si les etatuts ne l'interdisent pas, la remise du titre
accompagnée d'une cession (art. 165 CO) (3}.

4. L'action nominative et le titre nominatif pré&vn 3 I'article
974 CO se distinguent sur plusieurs points:
L'action nominative est considér&e comme un titre 3 ordre
1&gal, tandis que le titre nominatif n'est ni émis 3 ordre
ni déclaré titre 3 ordre par la loi (art. 974 CO).

(1)JEGGI, Kommentar, art. 968 et 969, No 14, SAS5 23 (1950-1951),
p. 155. A
PESTALOZZI-HENGGELER Requla, Oie Namenaktie und ihre vinku-
lierung, thése, Ziirich, 1948, p. 30.
SIEGWART, Kommentar, art. 622, Na 72,
WIDMER, p. 87.

{2) SAUTAUX, thése, Introduction.

(3)ATF 87 II 249 JT 1962 245, 250,
ATF 90 II 164 JT 1965 48, 58,
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En outre, le transfert de l'action nominative a'effectue par
endossement et le mode de transfert du titre nominatif est
la cession.

Enfin, l'endossataire d'une action nominative acquiert les
droits reconnus par la soclété& et le cesslonnaire du titre
nominatlf, unigquement les droite du cédant (1).

B) Oroit frangais

1. Le droit frangais emploie 1'expression de titre nominatif
pour 1'action nominative et tout titre né&gociable dont le
titulaire est inscrit su regigtre de la société.
A la différence de la suisse, l'action nominative frangaise
n'est pas transmissible par vole d'endossement ou par une
déclaration &crite, accompagnée par la remise du titre.
Le transfert se réalise par la radiation de l'ancien titulaire
et l'inscriptlon du nouveau au reglstre des actions.

2, Le législateur frangals a r&glementé & plusieurs reprises
le transfert du titre nominatif (2). Le Code de commerce de
1867 disposait A son article 36 alinéa ler :"La propriété
du titre peut &tre &tablie par une inscription sur les
regigtres” -,

Le transfert par l'inscription au registre des actionnaires
constitue-t-il le seul moyen d'effectuer le transfert de ce
titre?

(1)Volr en dé&tail 1'&tude sur les titres nominatifs.
Sulsse: FLATTET Guy, Essal sur 1la nature juridique des titres
nominatifs, th&se, Lausanne, 1945, RIBI, p. 163 et ss.,
WIOMER, p. 85, 86,
France: JULLICT L. Ch., Nature juridique du transfert des
titres nominatifs, Ann.dr,com., 1904, p. 201, 273 et ss5.,
ULLMANN L&vy, Essal sur les titres nominatifs, Ann.dr. com.,
1897, p. 50, 117 et ss.

{2)Sur la réforme de 1920, CASSIN René&, Le ré&gime fiscal et
juridigue des titres nominatifs, Ann.dr.com., 1922,
Sur la ré&forme de 1934, HARDOIN Jean, Le nouveau ré&gime des
titres nominatife, Ann.dr,.com,, 1935, p. 5, 113 et ss,.
S5ur la ré&forme de 1955, ROBERT M.E, Le nouveau ré&gime juri-
dique des titres nominatifs, Gaz.Pal. I 1956, Doct. p. 17.
ESCARRA et RAULT, No 1258, p.339.


Ann.dr.com
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La Cour de Cassatlon avait admis la cession clvile pour
opérer le transfert (1). Mais le dé&cret-loi du 25 octobre
1934 a Imposé A l'article ler alinéa 2 le mode de trans-
fert, en prescrivant que la transmission ne peut s'opé&rer
gue par le transfert au registre des actions.

Ce ré&gime obligatolre du transfert a &t& repris par le
décret du 7 décembre 1955 3 l'alin&a 2 de l'farticle ler.
Finalement, la loi du 24 juillet 1966 impose le méme
régime du transfert 3 son article 265 alin&a 2 gul dis-
pose :"Le titre nominatif est transmis 3 1l'&gard des tiers
et de la personne morale émettrlce, par un transfert sur
les registres qgue la soclé&té tient 3 cet effet" (2).

3. Le drolt frangais, 3 l'encontre du droilt suisse, ignore les
actions @ ordre. En effet, la loi frangaise de 1%66 précise
d son article 263 que les valeurs mobiliéres &mises (actions
et obligations) revétent la forme de titres au porteur ou
de titres nominatifs. Ce gui parait exclure la forme a ordre,
Pourtant, 11 existalt en France des valeurs mobili&res trans-
missibles par endossement. Une loi du 4 avril 1926 avait
prévu la création d'actions @ ordre et les avait réglementé&es
dans les grandes lignes (art.l7 3 23). Mais elle n'a jamais
recu d'application pratigque., Finalement, elle a &t& abrogée
par un décret du 4 aolt 1949 (3),
Une action a ordre serait donc nulle si elle était &mise par
une soclété frangalse puisque le transfert par endossement
est interdit.

(1)civ. 5 janvier 1926, D, 1926 I 65, Note Wagner, 5. 1926 I 97,
Note Lyon-Caen.

(2)Depuis le dé&cret de 1934, la jurisprudence a modifié sa posi-
tion. Le transfert ne peut s'effectuer que par une inscription
au registre des actions.

Cass.Req. 22 décembre 1943, Rev,Soc., 1949, Note George.
cass.Com. 20 fé&vrier 1962, Bull.Cass., 1962, No 115, 114, p. 3.
Cass. Crim, 10 janvier 1967, Gaz.Pal., 1967 I 125, D. 1 125,

D. 1967, Som. 27.

{3)ESMEIN Paul, Etude sur le ré&gime juridique des titres 3 ordre
et au porteur, Rev. Trim, dr. civ., 1921, No 3 et ss., p. 5.
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En considération de tout ce qui précéde, la forme et le

mode de transfert de l'action ne sont pas identigques dans
les deux Etats voisins, L'acquéreur d'une action doit &tre
inscrit au registre de la société selon les deux législa-
tions mais le droit sulsse exige au préalable l'endosse-
ment du titre.

Cette différence résulte sans doute de la valeur attri-

buée & l'acte d'inscription par les deux pays. L'inscrip-
tion au registre des actions est considéré&e en France

comme le seul et unigue moyen pour acquérir la gualité
d'actionnaire, Les sociétés frangaises sont trés attachées

34 ce mode de transfert raison pour laguelle l'action 3

ordre n'a pas eun le succé&s voulu par le législateur de 1926.
En revanche, les titres & ordre sont bien introduits en
Suisse parmi le public et le transfert par endossement faci-
lite la né&gociation de l'action entre l'actionnaire et
ltacgquéreur, L'inscription au registre de la société,
contrairement au droit frangais, n'a gqu'une portée déclarative.
Nous examinerons en détail les effets de l'inscription selon
les deux lé&gislations au chapitre suivant.
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Chapitre II

LES EFFETS OE L'INSCRIPTION
AU REGISTRE OES ACTIONS

A) DOroit esulsee

1. L'article 685 alinéa ler du CO diapose gque la soclété dolt
tenir une liste dee propriétairees d'actlons nominatives,
appelée registre des actions, gui menticnne le nom et le
domicile des acticnnaires. Mals lorsgue cette dispositien
n'est pas respectée, cela n'a aucune conséquence préjudiciable
pour l'existence de la scciété et pour les droite et obli-
gations des actionnaires (1}.

Par allleurs, selcon l'alinéa 4 du méme article, "Les personnes
inscrites sur le regletre des actions sont considérées comme
actjonnalres 3 l'é&gard de 1la socié&té".

La portée de l'inecription au registre des actlons en ¢sa de
transfert d'une action nominative a falt l'objet de vives
controvexses au sein de la deoctrine.

Une littérature abondante a paru dans le cadre de 1'é&tude de
l'alinéa 4 de l'article 685 du CO (2).

(1)BURGI Welfhart F., Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetz-
buch, Band V, Obligationenrecht, 5 Teill, die Aktiengesellschaft,
art. 685, No 1.

ATF 86 II 95 JT 1960 366, 368.

{2)CARRY Paul, Probl&mes xelatlfs aun transfert des actions nomina-
tives, Mémoires publiés par la Faculté de droit, Gendve, 1952,
p. 163 et ss.

CONNE Alfred, Die Namenaktie, thése, Ziirich, 1953, p. 80 et ss.
FLATTET Guy, La dissociation des dreits de 1l'action, Mé&langes
Frangols Gulsan, 1950, p. 151, 152.

JAGGI, SAS 23 (1950-1951), p. 153, 173, 193.

LANZ Paul, S5AS 33 (1960-1961), p. 211 et sa.

MERCIER, p. 141, 142,

PATRY et AUBERT, p. %7 et ss.

PESTALQZZI-HENGGELER, p. 42 et es.

RIBI, p. 251 et ss.

SCHWERI René&, Die Verpfandung von Namenaktien, thése’, 2iirich,
1973, p. 29 et ss.

WIDMER, p. 37 et ss.
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2, Il s'agit de saveoir d'une part, si l'acte d'inscription
est une condition d'acquisition de la qualité de membre
et s1 1'actionnaire ne peut se légitimer d l'égard de la
soclété que par l'inscription au registre des actions
d'autre part.

Le Tribunal f&déral a longtemps attaché & cette inscrip-
tion une valeur constitutive (1). Toutefols, la doctrine
a critiqué cette conception, Elle distingue deux pro-
blémes : celul de la titularité du droit et celul de la
légitimation.

3, En ce qul concerne la titularité de la qualité de membre,
le souscripteur original gul a fait un apport & la société
est considéré comme le premier titulaire des droits reconnus
par la société,
Le transfert de la qualité d'actionnaire s'opére par la
remise & l'acqguéreur du titre endoss&. La qualité de socié-
taire passe au porteur de l'action non seulement dans les
rapports internes entre lui et l'alié&nateur mais &galement
2 l'égard de la société, Et comme l'écrit Carry :" L'article
685 al.4 gul déclare gque les personnes inscrites sur les
registres des actions sont considérées comme actionnaires
a4 1'égard de la société ne change rien 3 cette situation" (2},
car cette disposition concerne le probl&me de la légitimation
et non celul de la titularigé du droit,
Dés le moment ot 1'aliénateur transmet le titre endossé &
1'acquéreur, ce dernier devient titulaire des droits sociaux
attachés a 1l'action,

1}ATF 65 IL 225 JT 1940 330, 333, 334.

L)
ATF 69 II 313 JT 1944 117, 120, 12

[

ATF 75 11 348 JT 1950 396, 3
2)CARRY, Mémoires, p. 170.



4. Reste le probl2me de la légitimation. Pour se légltimer a
1'&gard de la socié&té&, le nouvean titulaire des droite de
l'acticn deoit présenter le titre endossé & la socliété.
Celle-ci inscrit son nom au reglstre des actionnaires.
Qu'elle est la portée juridigque de 1l'inscription au regls-
tre de la société prévue & l'article 665 du CO? La qualité
d'actionnalre est-elle transfér&e par le contrat conclu
entre l'aliénateur et 1'acquéreur ou au contraire par
l'inscription au registre des actlons?

Le Code des obligations ne régle pas la guestion de légitima-
tion a 1'é&gard de la soclété.

Le Tribunal fédéral a lcongtemps attachg& & cette inscription
upe valeur constitutive (l). Seule la personne inscrite au
registre des actlons est considérée comme acticnnaire a
1'8gard de la société. L'inscription n'est pas une simple
formalit€. Elle constitue la condition d'acquisition du
sociétariat.

Pris sous le feu de la doctrine qui attribuait & i'inscrip-
ticn une valeur d&clarative (2), le Tribunal fé&déral a
finalement admis gue l'inscription sur le registre de la
société n'a pas d'effet constitutif (3). Il a tenu ccmpte du
fait que de nombreuses soci&tés ne tiennent pas 3 jour la
liste des propriétaires des actlons nominatives, l'actionnaire
nen inscrit peut donc se légltimer par d’'aufres moyens que
celui prévu a l'article 685 CO. L'inscription au registre des
acticnnaires n'est qu'une conséquence purement interne a

la scciété du fait que l'acquéreur s'est légitimé par 1la
procduction du titre réguliérement transféré& et elle ne change
rien & la situatlon déja cré&ée par cette légitimation.

Nous verrcns plus lein que dans le cadre du transfert de
l'action nominative li&e, la situation juridique du ncuvel
acguéreur est tout a fait différente.

(1)JT 1944 120.

(2)BURGY, Kommentar, art. 685, ad No 9, art. 686 ad No 43,
CARRY, Mé&langes, p. 163 et ss.
JAGGI, SAS 23, p. 153 et ss.

(3)JT 1962 245 et ss.
JT 1965 48 et ss.
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B) Droit frangsis

1. Ls conception frangalse de ls portée de l'inscription au re-
gistre des actions est différente de ls Suisse.
Le droit frangals a8 régl& d'une maniére précise la question
de la légitimation des droits de l'action nominative 3 1'&-
gard de la société (décret du 7 décembre 1955 et décret d'ap-
plication de la loi du 24 julllet 1966) {1).
L'article ler du décret de 1955 dispose : "Les droilts du ti-
tulsire d'un titre nominstif sont €tablls psr une inscription
sur les regilstres de ls personne morsle émettrice.
La transmission du titre nominatif ne peut s'op&rer a 1'é&gard
des tiers et de ls personne morale émettrice que psr un trans-
fert sur ces registres.”
Il en résulte que l'acquisition de 1la qualité d'actionnsire
ne peut &tre aobtenue que par une ilnscription &tablie sur les
reglstres de la société (2).

2. D&Jja avant 1'sdoption de ce décret, les Tribunaux frangsls
ont falt application de ce principe relsatif 3 ls portée de
l'inscription. Ils ont déclaré que l1ls soclé&té ne reconnais-
salt comme actionnalres que lea personnes qui figuraient
comme telles sur le registre des transferts (3}.

(1)J.0 8 décembre 1955, Gaz. Pal. 1955 II p. 844 et ss.
HEMARD J., TERRE F., MABILAT, la réforme des socié&tés com-
merciales, décret du 23 mars 1967, Paris, 1967.

(2)ESCARRA et RAULT, No 996, p. 1258 et ss.

HEMARD J., TERRE F., MABILAT P., Les soclétés commerciales,
tome II, No 101, 1974, p. 87.

PIC Paul, Sociétés commercilales, tome II, No 740, p. 65.
RIPERT et ROBLOT, Mo 1782 et s8s., p. 26.

(3)Cour d'Appel d'Orléans, 12 février 1952, D. 1952 I 626 et
Rev. Trim. dr. com., 1933, p. 138, obs. J. Rault.

Cf, &€galement aprés la promulgation de 1la lol du 24 juillet
1966.

Cass. Crim. 10 janvier 1967, D. 1967, Som.; p. 27, et Gaz.
Pal. 1967 I 125.
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3, Alers qu'en Suleee, le fondement du droit de l'actionnaire
ee trouve en dehors du reglstre des actiona (1), lea droita
d'un titre nomlnatif ne peuvent &tre reconnue en France que
par 1l'inscriptlon au regietre dea actionnairea : “Immatri-
culation vaut tltre." (2).
Le droit frangale donne ainsi une force probante et abaclue
a3 1l'inecription (3). Seul l'actionnaire inscrit est conai-
déré comme le véritable propriétaire du titre. L'acte d'ina-
cripticon est le titre unique de 1l‘'acticnnalire du moins dana
ses rapporta avec les tlers et la soclété Emettrice.
A chague opération de transfert, il y & destructlion de 1l'an~
clen titre et créatlon d'un nouveau. Le porteur du titre ac-
quiert ses drolts non point de l'action que poasédalt l'ac-
tionnaire, mals du nouveau titre émie en sa faveur par la
aociétE,
Toutefols, la doctrine et la jurisprudence admettent gue dana
les rapports entre le cédant et le cesaionnaire, la propriété
de l'sction est transférée dés que l'asccord & &té conclu sur
la chose et le prix (4).
Le cesalonnalre peut exlger du cédant d'accomplir les forma-
lités nécessaires susceptiblee de rendre cette acqguisition op-
posable aux tlers, notamment A la soclété en demandant aon
inscription &u registre des actionnsaires.

{1) FLATTET, Mé&langes, p. 155.
{2) ESCARRA et RAULT, No 1279, p. 363.
{3)JULLIOT, No 9, p. 34.
RIPERT et ROBLOT, No 1797, p. 34.
Cf. arréts; 20 juin 1876, S. 77 1 450, D, 77 1 378.
24 juillet 1844, S, 44 I 787, D. 44 I 321.
21 février 1896, S, 98 II 89; Note Wahl.
27 Jjuln 1923, Gaz, Pal, 1923 II 289.
(4) ESCARRA et RAULT, p. 347.
RIPERT et ROBLOT, No 1793,
Cf. arréts; 24 avril 1907, D, 1907 I 302,
5 janvier 1926, D, 1926 I 65,
9 décembre 1926, 0, 1928 I1 17, Note Cohendy.
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4, Une personne non inscrite au registre de la société peut-elle
demander l'annulation du tranafert d'un acquéreur de mauvaise
foi? La jurieprudence est indécise (1)} mais la doctrine admet
gue la personne non inscrite peut dans ce cas demander 1'an-~
nulation 3 condition de démontrer d'une part la fraude de la
personne inecrite et de prouver d'autre part gqu'elle est le
véritable actionnaire pour rétablir 1l'inscription en sa fa-
veur (2).

5. L'examen auquel nous venons de nous livrer sur la portée de
l'inscription nous suggére la remargue suivante.
Le droit frangais reconnait seulement comme actionnaire la
personne inscrite au registre des actions, C'est le procéds
exclusif pour acquérir les droits du titre 5§ l'&gard de la
société. Le systéme frangais apparait donc comme plus rigoureux
que le droit suisse, Cela peut &tre expliqué par le fait gque
le droit frang¢ais ne connait pas les titres 3 ordre. Or, nous
avons vu que la formalité du transfert de ces titres est 1'en-
dossement. L'acquéreur du titre endossé devient propriétaire
des droits d'actionnaire.

{1)Cour de Paris 14 janvier 1848, S. 49 II 267, D. 1848 II 14,

Cass. 17 décembre 1873, S. 74 I 409, Note Labbé.

Cass. 23 juillet 1933, S. 33 I 679, D, 33 I 323,

Cour de Paris 16 juin 1942, 5., 42 II 361, D. 42 IT 202.
(2)ESCARRA et RAULT, Ne 1280, p. -365.

RIPERT et ROBLOT, No 1798, p. 34.

Cass, 20 juin 1876, S. 77 I 450, D. 77 I 378.

Cass. 21 février 1896, g, 1898 II 289, Note Wahl.
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Chapltre III

LES DROITS INCORPORES
DANS L'ACTION NCMINATIVE

L'action nominative en tant gue valeur mobiliére incorpore
des droits de nature diverse qul proviennent easentlelle-
ment des dispositions l&gales ou des statuts de la soclété
anonyme.

A) Droit suisse

1. La doctrine classe les droits de l'actionnaire en deux ca-
té&gories (1) :
a) Les droits patrimoniaux ou pé&cunialres, non inhérents a
la gualité& d'actionnaire, sont de simples cré&ances gui peu-
vent étre cé&lées llbrement & des tlers : droit au divldende
{art. 660 al. 1 Caode des aobligations), drolt a3 une part de
liguidation (art. 660 al. 2 Code des obligations).

2. Par droit au dividende la doctrine entend {(2) :
- le droit d'exlger gue la soclété s'efforce de réallser
des bé&né&fices,
- le droit d'exiger la répartition du héné&fice net réalisé
par la soci&té,

{1)BDRGI, Kommentar, art, 660, 661, Nao 7, 10, P. 10.
CARRY, texte de sa caonférence du 14 mars 1961, p. 9.
FORSTMOSER Peter et MEIER-HAYQZ Arthur, Einfiihrung in das
schweizerische Aktienrecht, Berne, 1976, p. 241,
JAGGI, zur "Spaltung" der Aktienrechte, SAS 33 {(1960-1961),
c. 66, 86, 88.
KRAFFT, p. 92.
PATRY et AUBERT, p. 19%9.
RIBI, p. 249.
SCHUCANY, Kammentar, art, 660, No 1, p, 79,
WIDMER, p. 4.

{2)Cf. doctrine précltée; '&galement, SCHLUEP Walter René&, Wohl-
erworbenenrechte des Aktiondrs und i1hr Schutz nach Schweizeris-
chen Recht, thése, Saint Gall, 1955, p. 55,
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- en ex8cution de ls dBcilalon prise par 1l'assemblBe gé&nérsle
relative & la répartitlon 3 des bén&fices, le droit de cré-
ance qu'a chague actionnaire 4 1'€gsrd de 13 eoci&té repré-
aentant a3 part de bé&néfice.

b) Lea droite acciaux ou de gestion ou d’administration (1)
rev@tent une importsnce primordisle pour l'actionnalre dé-
sireux de participer 3 la vie soclale de l'entreprige. Ce
sont les drolts inhérents a la quallité d'actionnaire qui ne
peuvent 8tre c&d&s sans le soclétariast lul-méme.

Parml eux, 11 faut mentionner :

- Le drolt de participer 3 l'asesembl&e générsle {art. 689 A
691 coy,

- le droit de vote & 1'sssemblée géné&rsle (art. 692 4 695
caj,

- le droit de contrdle (srt. 696 et 697 cO},

= Le dreolt d'attaguer en justlice les décisicne de 1l'assem-
blée générale qui violent la loi ou les statuts (art. 706
ca}.

Le droit au libre transfert de 1'action nominstive a fait
1'ocbjet d'une controverse su seln de la doctrine, car si le
Code des obligstions ne mentionne pas la possibilité de sor-
tir de la société anonyme, l'actionnaire peut transférer son
action dane la mesure ol la soci&té ne 1l'interdit pas psr une
disposition statutalre (686 CO}.

(1)BURGI, Kommentar, rem pré&l., art. 660, No 20, p. &.

CARRY, texte de sa conférence, p. 17.
PESTALOZZI-HENGGELER, p. 17, 18.

SAUTAUX, p. 2.

SCHLUEF, p. 96.

SIEGWART, Kommentar, art. 646, No 37, p. 360.
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La doctrine est divisée sur la claggification (1}:
Certalins auteurs (2) congldérent ce drolt comme un droit
acquis et absolu qul ne peut &8tre retiré sana la volonté
de l'actionnaire {art, 646 al. ler CD).

Alnsl, 1] est impossible 3 la soclé&té de convertir les
actione au porteur en actlions nominatives (3rt. 627 chiff,
7 CO), ni des actions nominatives simples en actlons lié&es
fart. 627 chiff.B8, 686 et 967 al. 3 CO).

D'autrea (3) en font un draoit relativement zcquis en ce
sens gue l'actlonnalre peut en &tre privé s3zog son accord
lorsgue l'intérét de la socl&tE l'exige.

B} Droit frangais

A l'encontre du droit sulsse, le drolt frangais n'a pas
consacré d'une mani8re explicite les droits inhérents &
l'actlon qul proviennent essentiellement dés principes
généraux de )la législatlion sur les s5ociétds anonymes et
de la jurisprudence. Par ailleurs, le droit frangais
emploie les termes de drolts propres ou droits individuels
de l'actlonnaire (traductlon de l'expression allemande
originalle "Sonderrechte des Aktiondrs") pour déalgner
les droits inhérents & la gualité d'actionnaire, Ces
drolts ne sont pas exactement les mémes en FranCe et en
Suisse.

(1)BAR Rolf, Aktuelle Fragen des aktienrechtes, RDS, 1966,

I, p. 321.

PESTALOZ2I-HENGGELER, thé&ése, p. 1ll4.
PFENNINGER Konrad, SAS 37 (1965), p. 242.
WIDMER, p. 49.

{2)GUHL Thé&c, Droit des obiigations, Ziirich, 1947, p. 449,

SAS 13 (1940-1941}, p. 30 et ss.
MERCIER, p. 94,
SCHUCANY, SAS 25 (1952-1953), p. 77, B83.

(3) SCHLUEP, p. 128,

SIEGWART, Kommentar, art, 646, No 35.

WIELAND Alfred, SAS 25 (1952-1953), p. 174, 177, SAS 28
{1955-i956}, p. 109.

Vailr en ce sens jugement du Tribunal de cammerce du Canton
de Ziirich du 18 janvier 1968, RSJ, 1968, p. 169, Note E.
Bleuler, Cour d'Appel de Bale-ville, SAS 39 (1967), p. 27
et RSJ, 1965, p. 140 et ss.
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La doctrine frangaise distingue.{1}:
- le droit de faire partie de 1l& société&; cette dernidre ne
peut exclure 1'actionnaire par une disposition des statuts,
- le dreoit de vote qui permet au membre de participer a
1'exercice du pouveir délibérant (art. 174 LF),
- le droit aux bé&néfices et aux réserves, y compris le droit
préférentiel de souscription {(art. 183 a 185 LF},
- le droit de négocier les actions et de sortir librement de
la société; l'actionnaire ne peut en é&tre privé, malgré la
" présence d'une clause statutaire limitant le transfert.

2. Contrairement au droit suisse, le droit frangais n'é&tablit
pas cette distinction entre droits patrimoniaux et drecits
sociaux, sans doute parce qu'il ne cennait pas la dissocia-
tion des dreits reconnue en Suisse par la doctrine et la
jurisprudence.

Il convient de constater que le droit de sortir de la socié-
té& est considéré en France comme un droit absolu en faveur
de l'actionneire. Son exercice & pour résultat de transférer
la scurce méme de tous les droits de l'associé.

En Suisse, nous le verrons plus loin, il est permis aux
sociét&és d'interdire 1a sortie de l'actionnaire.

{1VESCARRA et RAULT, No 1195, p. 263.
GUYENDT Jean, Cours de droit commercial, Paris, 1968, No 270,
p- 521.
RIPERT et ROBLOT, No 1231, p., 724,
TYAN Emile, Droit commercial, Beyrouth, Tome I, 1968, No 536,
B. 603,
VASSEUR M., p. 226.
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Trolsi&éme partie

L'ACTION NOMINATIVE LIEE

1, Aux termes des articles 684 CO et 265 LF, les actions nomi-
natives peuvent &tre transférées librement. Comme nous le
savons, des restrictions au libre transfert peuvent cependant
&tre &tablies statutairement puisqu'll a &té€ reconnu dans
les deux pays que la transmissibilité n'est pas le caracté-
re essentiel de l'action.

2. Pour exprimer le fait que la transmissibilité de l'action
est limit&e par une clause statutaire, les auteurs sulsses
de langue frangalse utilisent différents termes, notarment
celui d'action nominative 1i&e (traduction de l'allemand
"vinkulierte Namenaktie") ou celui d'action & transmissi-
bilité limit&e (1).

Nous awvons retenu I'expression d'action nominative life qui
est le terme le plus utilisé& en Suilsse. En outre, cette
notion est bien introduite dans le public,

En France, les auteurs utillsent les expressions de clauses
d'agrément ou de préemption adoptées par la loi de 1966.

La clause dite d'agrément est la clause des statuts gqui
subordonne le transfert d'actions au consentement de la
sociécé. La clause préempteolre est celle gui prévoit en

cas de refus d'agrément l'achat des titres ou la désigna-
tion d'une autre personne par la société,

(1)CARRY utilise le terme "blocage™ pour parler des clauses
limitatives du transfert,
THILO choisit le terme "actions entravées", SAS 30 (1957-
1958}, p. 185.
Le Tribunal fé&déral emplole le terme "actlon d transmissi-
bilité€ limitée™ JT 1958 I 481,
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Chapitre premier

NATURE JURIDIQUE DE
L'ACTION NOMINATIVE LIEE

. Alors qu'en Suisse, la nature juridique de 1'action nomi-

native Iiée fait 1l'objet d'une controverse constante et
d'une abondante littérature, elle n'a pas &té& particuli&-
rement &tudi&e en France,

Cette situation s'expligue fort bien : Le Code des ¢bli-
gations sulssé ne précise pas expressément la nature juri-
digque de cette action et n'a pas réglementé& la procé&dure
de transfert de l'action nominative liée,

En revanche, le droit francails fixe en dé&tail la procédure
du transfert des titres nominatifs {(dé&cret du 7 dé&cembre
1955 et lol de 1966). La présence d'une clause d'agré&ment
ne modifie en rien le contenu du droit de l'action nomina-
tive puisque la loi frangaise ne connait pas les actions

2 aordre et consacre la négaciabilité& de 1l'actian.

A} Droit suisse

L'action nominative simple, est considér&e comme un titre
3 ordre l&gal (1). Son endecssement a pour résultat de trans-
férer les droits d'actionnaire avec effet de lé&gitimation.
En revanche, pour le transfert de l'action nominative liée,
la coopération de l'organe social statutairement compétent
est nécessaire, La clause statutaire qui prévoit la coopé-
ration de la société& en cas de transfert modifie la portée
de l'engagement pris par la soclété.

L'intervention d'une troisiéme volonté fait-elle perdre 2
l'action sa qualité de titre & ordre pour devenir un titre
nominatif?

{1)CE. p. 9
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Une vive controverse est apparue au seln de la doctrine
commerclaliste {1}: certains considdrent cette action
comme un titre nominatif et avancent les arguments
suivante (2):

L'article 967 al. 3 CO autorise la société 3 collaborer
au transfert du titre. L'organe soclal compé&tent peut
refuser d'inscrire l'acquéreur du titre endossé& au regis-
tre des actions {(art. 686 al. 2 CO). L'endossement n'aura
done plus effet de transférer les droits incorporés dans
le titre et la possession du titre ne donne plus 2 son
portevr la gqualité d'actionnaire.

Cette conséguence est l'effet inverse du principe du titre
4 ordre selon leguel le débiteur est tenu de reconnaitre
la gquallté du créancier 3 tout propriétaire 1&gitimé du
titre. Dé&s lors, la clause restrictive statutaire exige
au préalable le consentement de la soclété.

Il en résulte gue cette clause peut étre assimilé&e 3 une
clause "non & ordre"” pulsgque le débiteur n'exécute pas
1'ordre donné par le propriétaire du titre et l'action
nominative est dans c¢e cas un tiltre nominatif.

(1)RIBI, p, 271 et ss.

SCHWERI, p., 67 et ss.

(2)BLOCH Konrad, SAS5 15 (1942-1943), pn. 7 et ss., R5J 49,

(1953), p. 322 et ss,

FORRER Hans, Die Mitgliedschaft und 1lhre Beurkundung,

th&se, Ziurich, 1960, p. 310 et ss.

HAHNLOSER Emile, Die Hamenaktie, thése, Berme, 1903, p. 100,
PESTALOZZI-HENGGELER, thé&se, p. 48.

WIELAND Alfred, SAS 19 (1946-1947), p. 119 et ss., S5A5 18
{1945-1946), p. 181 et ss., RSJ 42 ,, 1946 , p. 65 et ss.,
R5J 47, 1951, p. 221 et 224, RSJ 49, 1953, p. 71 et ss.,

Das Aktienbuch, p. 47 et ss.



26

3. La majorité de la doctrine ne partage pas ce point de vue (1)
et estime qu’'il faut distinguer les clauses restrictives
statutaires des clauses non 3 ordre. Vouloir les associer,
&crit Sautaux, c'est faire une confusion entre 1'aspect
matériel du droit des actions et 1l'aspect de l'action en
tant gque papier-valeur (2), L'action ea tant que titre
est indépendante du droit proprement dit de l'action.

Dans cette optique, l'introduction d'une clause restricti-
ve n'affecte pas la transmissibilité du titre lui-méme.
Jédggi (3) admet gue la nécessité du consentement de la so-
ci&té confére aux clauses documentaires un sens particulier.
Cependant, pour déterminer le caractére nominatif cu i
ordre de 1'acticn nominative liée, 11 convient de porter
essentiellement son attention sur 1'importance accordée

par le débiteur 3 la possession du titre comme moyen de
légitimation pour obtenir l'exé&cution des engagements
contractés par la socliété.

Etant donné gue le titre est &émis par la société, tout
dépend de la volonté sociale de considérer la gualité de
l'action nominative liSe comme titre § ordre ou nominatif (4).

(1) BRUNNER Max, SAS 19 (1946-1947), p. 7 et ss.
BURGI, Kommentar, rem.pr&l., art. 683-687, No 17, p.262,
263, art. 686, No 97, p. 330.
FLATTET, thé&se, p. 164, Mé&langes, p. 1l60.
FORSTMOSER et MEIER-HAY(OZ, p. 261.
JAGGI, Kommentar, art. 967, No 156, p. 295, art, 974, No 27,
p. 436,
KRAFFT, p. 58, 59.
LANZ Paul, SAS 18 (1945-1946), p. 99 et ss., SAs 30 (1957-
1958), p. 235 et ss., SAS 33 (1960-1961), p. 213 et ss.
SAUTAUX, p. 40.
SCHUCANY, Kommentar, art. 684, No 1, p.11l, RSJ 41 (1944-
1945), p. 179, SAS 27 {1954-1955), p. 197, 1498.
STAEHELIN Max, RDS 79 (1i960), p. 323 et ss.
WIDMER, p. 87,

{2) SAUTAUX, p. 38.

{3)JAGGI, Kommentar, art. 697, No 156, p. 294.

{(4)LANZ, SAS 18 (1945-1946), p. 99.
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Alnsl, la soci&t& s'oblige a admettre comme cré&ancier, sous
certaines conditions, celul qui justifle de son droit par
une chatine ininterrompue d'endossements, prévue 3 1'article
1006 al. ler du CO. L'endossement produit donc tous les
effets propres au transfert des paplers-valeurs; il peut
méme opérer le transfert des drelts de 1l'action., Schucany
estime gue l'action nominative dont le transfert se trouve
limité& par une clause des statuts poss&de toujours le
caractlre de titre 3 ordre lorsqu'elle est &tablie en la
forme de papler-valeur (1).

Le Tribunal fé&déral s'est rallié 3 la doctrine dominante.

Il a estimé& gue l'action nominative & transmissibilité
limitée dolt &tre considérée comme un titre 3 ordre conme
les actions dont le transfert n’est soumis 3 aucune restric-
tien (2): "Il n'y a pas de ralson de refuser 3 1'action
nominative la gqualité& de titre & ordre qul lui est reconnue
par la lel (art. 684 CO) unigquement en raison d’une limita-
ticn de la transmissibilité gui ne touche gue les droits

de soclétaire.

Il n’en est autrement que lorsgue les statuts excluent le
trapsfert par endossement et ne 1'admettent que sous la
forme de la cession. L'actlon nominative devient indiscuta-
blement un titre non 3 ordre et perd le caractére qui lui
est attribué par la loi, d'un titre A ordre {art. 1001 al.2
CO).... . Une telle limitation de l& possibilité de circula-
tion des actions doit 8tre indiguée sur le document lui-
méme".

La controverse constante sur la nature de l'action liée
ne peut, a notre avis, s'éteindre gue par une ré&vision de
la loi.

(1) SCHUCANY, RSJ 41 (1945), p. 179.
(Z)ATF 83 II 2897 JT 1958 I 479.
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B} Droit frangaig

L'action nominative soumise 34 une clause d'agrément demeure
un titre négociable et transmissible. Les restrictions statu-
taires n'exercent aucune influence sur la circulation du
titre et des droits gui s'y trouvent attachés.

Le systéme frangais garantit la sortie de l'actionnaire. A
1'encontre du Code des obligations suisse, la lei frangaise
igrnore les sctions 3 ordre. De ce fait, le probiéme de
l'endossement d'une action lig&e ne &e pose pss.
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Chapltre 11

LES DROITS INCORPORES OANS
L'ACTION NOMINATIVE LIEE

1. En introduisant une clause statutaire restrictive du trans-
fert, la société entend attribuer une importance particulié-
re au transfert des droits inhé&rents 2 la gqualité d'action-
nalre. Elle déclare expressément gqu'elle d&€sire intervenir
4 chague acqguisition du titre.

A cet effet,  la seule possession du titre ne permet donc
pas l'exercice des droits qui s'y trouvent incorporés.
L'acquéreur deit au préalable cbtenir 1'agrément de 1l'or-
gane soclal compétent.

2. Toutefols, aucune disposition de la leod ne menticnne que le
titre lnccrpore tel ou tel dreoit (art. 965 CO).
Quel est donc le contenu de l'action nominative dont le trans-
fert est subordonné au consentement de la socié&té?
Certes, la coopération d'une troisléme volonté pour le trans-
fert modifie le contenu du droit de l'action source des obli-
gations de la soclété é&mettrice. Plusleurs auteurs suilsses
ont cherché & préciser les droits véritablement attachés 2
l'action lide ({1).

3. Pour Jaggi (2), tout dépend de la volonté sociale gqui ne peut
&tre connue qu'en interprétant les statuts. L'action nomina-
tive liée incorpore un droit d'expectative au moyen duquel
1’acquéreur peut espérer &tre agréé par la scciété (3}.

(1) FLATTET, thé&se, p. 162, M&langes, p. 159.
JAGGI, Kommentar, art. 967, Ne 153, p. 293, SAS 33 (1960-
1961}, p. €8.
KRAFFT, p. 49.
LANZ, SAS 17 (1944-1945), p. 5 et ss.
SAUTAUX, p. 31.

(2)JAGGI, Kommentar, art. 965, No 224, p. 94.

{3) JAGGI, Kommentar, art. 967, Nc 153, p. 293, SAS 33 (1%60-
1961), p. 68.
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Flattet estime que sont compris dans ce titre le droit de
présentation et leg droits péc¢uniaires. L'acquéreur de
l'action 1iée peut demander d@s la possession du titre de
se substituer 3 1l'actionnaire inscrit (1).

Krafft observe gque l'action liée contient un droit condi-
tionnel & l'acquisition de la gualité de membre, accompagné
d'un droit de présentation indispensable pour entrer en
relation avec la société (2). Le droit de présentation
permet & l'acguéreur d'adresser une demande d'admission &
la société sous la forme d'une reguéte portant son inscrip-
tion sur le registre des actionnaires.

En droit frangais, la sitwation est différente puisqu'il
n'existe pas d'actions & ordre. Les droits d'actionnaire
ne scnt pas incorporé&s dans l'action nominative mais dans
l'inscription sur le registre de la soci&té (3). Aucun
droit ne se trouve attaché au titre. L'acquéreur désigné
n'obtient méme pas le droit de demander son inscription au
registre des actions. En effet, 11 appartient au membre
inscrit d'effectuer la demande en vertu des articles 275
et 276 de 1la leci de 1966. Le droit n'est transmis que par
1'immatriculation de 1l'acguéreur dans les registres de la
société.

(1) FLATTET, Op. cit.
{2) KRAFFT, p. 52.
(3)DEcret 1955, article ler alinéa ler.

ESCARRA et RAULT, No 127%, p. 363.
GUYENOT , p. 515.
RIPERT et ROBLOT, No 1794, p. 32.-
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Chapitre III

LES CLAUSES RESTRICTIVES 0U TRANSFERT
OE L'ACTION NOMINATIVE

l. La pratique la plus anclenne de limiter le transfert d'actions
remonte & plus d'un sibcle. Des circonstances diverses d'ordre
pratigue ont poussé les sociétés & &dicter des clauses limi-
tant la circulation du titre, surtout dans le but de se pro-
téger contre l'entrée de personnes indésirables dans les
rangs des actlonnaires et pour conserver leur caractére fami-
lial (1).

La premidre précaution &tait alers d'exclure l'action au por-
teur; ce qui n'écartalt pas le danger d'une mainmise &tran-
gére, &tant donné gue les actions nominatives peuvent é&tre
transmises librement. C'est ainsi gque les sociétés ont appli-
qué les clauses restrictives aux actions nominatives.

2. Le droit suisse et le droit frangais ont utilisé les clauses
les plus variées pour restreindre le transfert. Les soci&tés
suisses ont adopté librement toutes sortes de clauses y com-
pris celles qul interdisailent tout transfert, tandils que la
pratique frangaise respectait la négociabilité de 1l'action
raison pour laquelle les clauses d'agrément étaient scuvent
doublées d'une clause de préemptlon ({(2).

{1} ESCARRA, p. 333.

(2)La clause de préemption utilisée en France n'a pas trouvé
grand écho dans les société&s anonymes suisses, probablement
parce gue le drolt suisse reconnait l'inaliénabllité totale
de l'action et les sociétés n'ont pas eu besoin de reccurir
A ce genre de clauses. La doctrine suisse est divisée guant
4 leur validité. Le Code des obligations est muet, mais l'opi~
nion dominante semble admettre le droit de préempticon Inséré
dans les statuts en faveur des actlonnalres. Le Tribunal fédé-
ral n'a pas encore statué sur iIa portée juridigue d'un tel droit.
Voir ATF 81 II 197 JT 1956 I 66, 68.

FROMER Lé&o, RDS B8O (1961), p. 127, 150, SAS 40 (1968), p.40.
SCHUCANY, SAS 27 (1954-1955), p. 63, SAS 33 {(196l1), p.219,243.
de STEIGER, SAS 16 {(1943-1944), p. 1 et ss.

Contra, PESTALOZZI-HENGGELER, thése, p. 106, PFENNINGER K.,
SAS 37 {1965}, p. 240, WIELAND A., SAS 27 (1954-1955), p. 152.
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Paragraphe premier

MODALITES DES CLAUSES D'AGREMENT
EN DROIT SUISSE

1. Le droit suisse accorde 2 la socl&té anonyme une grande
liberté dans 1'sdoption des clauses statutaires. L'idée
de reatreindre le transfert d'une action nominative peut
&tre réalisfe au moyen de deux procédés différents: solt
limiter le transfert du titre, c'est-i-dire soumettre le
transfert 3 certaines conditions sp€cififes dans les sta—
tuts, soit interdire totalement s8 transmissibilité&, en
d'autres termes exclure compl&tement le transfert (1),
Comme 1'€crit Thileo :"Les fondateurs et les actlonnaires
ont une large latitude d'organiser comme ils le jugent
convenable le régime des actions nominatives; il leur est
loisible d'ouvrir toute grande la porte d'entrée ou au
contraire de 1l'entrouvrir, voire de la fermer compléte-
ment ..." (2).

Nous exposerons plus loin la nouvelle réglementation des
actions & transmissibilité limit€e selon 1'avant-projet

de loi de 197A.

Nous nous contenterons ici d'examiner les cas de restriction
en droit positif.

A) Refus d'inscription pour les motifs gue prévolent les
statuts {art. 686 al. ler CO).

1. Le Code des obkligations pré&volt & son article 686 al. ler
que la société a le droit de refuser 1'inscription sur le
registre des actions pour les motifs que prévoient les
statuts (3}.

{1) SCHWERI, p. 38.

(2) THILO, $AS 30, (1957-19%58), p. 1l85.

{3) BURGI, Kommentar, art. 686, No 31, p. 316, 317.
GUHL, p. 442.
SCHUCANY, Kommentar, art. 686, No 2, p. 115.
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Cette r2gle est une des possibilités de restrictions qu'offre
1l'article 684 CO. La soclété vise & &carter les personnes ne
remplissant pas certaines conditions exligées par les statuts
afin de sauveqarder les inté&réts soclaux.

Dans cette perspective, la société peut solt indiquer dans
les statuts les conditions du transfert, soit donner pou-
volr 4 1l'administration de refuser l'inscription & toute
personne gu'elle juge indésirable (1).

Dans la premiére hypoth&se, si 1'acquéreur remplit les con-
ditions spécifiées dans les statuts, 11 se trouve dans la
mé&me situation que l'acquéreur d'une action nominative sim-
ple : le transfert s'é&tablit avec l'agrément de la soclété
par le seul moyen de 1l'endossement. L'inscription n'a gu'une
portée dé&clarative. En cas de refus de la socié&té d'inscrire
le nouvel acguéreur, l'aliénateur peut la contraindre par
vole de justice (2).

Dans la deuxidme hypothése, la soci&té& apprécie librement
chague demande de transfert. Elle peut refuser ou agréer
l'entrée du nouvel acquéreur méme s'il ne remplit pas les
conditions. L'agrément est nécessaire pour exercer les droits
d'actionnaire. ’

2. Les motifs prévus dans les statuts pour exclure les person-
nes indésirables peuvent varier d'une société & 1'autre. De
co fait, la socié&té inskre dans les statuts la clause gquil
lui convient.

(1)CARRY, Mé&langes, p. 182.
FLATTET, Mé&langes, p. 153.
KRAFFT, p. 162,
PESTALOZZI~-HENGGELER, p. 98.
SAUTAUX, p. 18.
(2)ATF 76 II 51, JT 1950 I 555, 564, 565.
HAHNLOSER, p. 106.
MERCIER, p. 156.
FLATTET, Mé&langes, p. 143, 156,
PESTALOZZI-HENGGELER, p. 52, 132, 176.
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Birgl dresse une liste des motifs gui peuvent amener les
soclétés anonymes 3 recourir 3 ce genre de restrlctions (1)
a) La soclété peut refuser 1l'inscription aux persannes
lneolvables lorsque les actions ne sont pas entiframent
lib&rées (art. 686 al. 3 CO) : "Pour les actiocns gul ne
sont pas inté&gralement 1llb&ré&es, l'adminlstration peut
exlger des sllretés; si les slretés ne sont pas fournies,
1'inacription peut &tre refusée" (2},

Le but de ce refus est de permettre & la soclé&té de garantir
le veraement du montant non libé&r& par l'actilonnaire, puis-
que par le transfert d'action, l'obligation passe & 1'acqué-
reur (3).

S'il g'aglt d'une action nominatlve li&e, le cessionnalre
est tenu de remplir les condltions statutaires et fournir
les slretés Eventuelles exigéea par 1l'admlnistration.

b} La soclé&té peut vouloir maintenir le caractére qui lul
est propre et attacher de l'importance 3 la personnalité de
ses membres.

L'organe soclial apprécle librement chagque cas particulier
suilvant les conditions exig&es par les statuts et le but
gu'entend poursuivre la société,

- dans les soclé&té&s 8 caractére famllial, le but principal
est de ré&server la quallté d'actionnaire aux seuls membres
de la famllle;

(1)BURGI, Kommentar, art., 686, No 8 et ss., p. 310 et ss,
KRAFFT, p. 156.
PESTALOZZI-HENGGELER, p. 91 et s=s,
LENHARD Hans Jirg, Der Erwerb von vinkulierten Namenaktien
infolge Erbgangs, thése, Zirich, 1975, p. & et ss.
SAUTAUX, p. 15.
THILO, SAS 30, {(1957-1958), p. 183.
WEISS Gottfried, Zum Schwelzerichen Aktienrecht, 1968, p. 58.
{2) KRAFFT, p. l64.
PESTALOZZI-HENGGELER, p. 94.
WIDMER, p. 42,
(3)de STEIGER, p. 173.
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- les soclé&étés A but peolitique, confessicnnel ouw profes-
sionnel visent surtout & interdire l'entrée aux membres
d'autres partis, confessions ou erganisations profession-
nelles (1};

- les soci&tEs a caractére national ou r&gional couchent

dans leurs statuts une clause selon laguelle l'organe so-
clal compétent peut refuser l'inscription aux &trangers (2).
¢} La socl&té veut enfin se protéger contre toute concurrence
visant A la malitriser effectivement ou la contréler. La clau-
se restrictive aura alors pour but de refuser l'inscriptien

2 des concurrents suisses ou &trangers désirant avelr la
majorité des actiens.

B) Refus d'inscription sans indication de motifs. (art. 686
al. 2 co)

1. Le Code des obligations autorise expressément les soclétés
anonymes A refuser l'inscriptidn d'un acquéreur sans indi-
cation de motifs, L'al, 2 de l'art. 686 précise : "Les
statuts peuvent disposer aussi qu'il est permis de refuser
1'inscription sans indication de motifs.” (3). Le légis-
lateur de 1936 s'est inepiré de la pratique des scciétés

(1) PESTALOZZI-HENGGELER, p. 92 et ss.
RIBI, p. 267.
WIDMER, p. 46.
(2)La compagnie af€rienne Swissair prévoit a l'art. 2 al., 4
de ses statuts : "Peuvent seuls acquérir des acticns nomi-
natlves des ressortissants suisses, des corporations et ins-
titutions suisses de droit public ou des socl&tés régies
par le dreoit suisse et ayant un caractére suisse".
(3)CARRY, Considérations sur le transfert des actions nominatives,
article publié&, 1934, p. 33.
KRAFFT, p. 159,
MERCIER, p. 156.
PESTALOZZI-HENGGELER, p. 97.
RIBI, p. 266,
WIDMER, p. 44.
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anonymes de refuser 1'entrfe d'une personne sans donner les
motifs, en accord avec la doctrine et la jurisprudence.

La raison de l'emploi de la clause "sans indication de mo-
tifs" est aimple. La société pré&fE&re d'une part ne pas ré-
véler les motifs pour lesguels la nouvelle personne n'a pas
&t& admisa et d'autre part jouir d'une liberté d'apprécia-
tion plus grande puisque l'organe compétent n'est pas tenu
de se iimiter A certaines conditions déterminfes comme le
prescrit 1'al. ler de i'art. 666. La société& posséde en
une clause pareille un avantage certain et nombreuses sont
celles qui en profitent (1}.

La dé&cision de l'organe social compé&tent peut-elle &tre
discrétionnaire? La doctrine et la jurisprudence (2) ré-
pondent négativement et estiment que la sociét& anonyme ne
doit pas décider arbitrairement.

Dans c¢e cas, l'acquéreur ne peut Etre refusé€ que si son
entrée peut &tre préjudiciable aux intéré&ts de la socié&té :

{lyCitons les sociftés suivantes

Nestlé Alimentana S.A. du 9 mai 1974, art. 6,

Ciba-Geigy S.A. de 1973, art 4.

Brown Boveri & Cie du 20 juin 1974, art. 5.

Ebauches $.A. de 1967, art, 5.

Herm&s Pré&cisa International S.A. de mai 1974, art. 6.
Ateliers de constructions mécaniques de vavey S.a. du 27
mars 1962, art. 7.

Magasins Globus S.A. du 30 janvier 1974, art. 7.

Editions Rencontres Société anonyme du 26 juin 1975, art. 5.

(2)GUHL Thé&éo et WIELAND Alfred, SAS 13 (i940-1941), p. 29 et

a28., 1l09% et sg.

JAGGI, SAS 1B (1945-19%46), p. 137, SAS 31 (1958-1959), p. 60O.
de STEIGER, p. 70.

THILO, SAS 30 (1957-1958), p. 183, Du refus d'agréer la
transfert, JT 1946 I 34.
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“"A la chicane et 3 1l'arbitraire, il opposera 1'article 2

du Code civil.” "L'abus manifeste d'un droit n'est pas pro-
tégé par le loi." (1)

La décision de la soclété se trouve ainsil limité&e par l'art,
du Code civil. Il faut en tout cas gque 1l'int&r&t gue la so-
ciété veut protéger soit manifeste (2).

3. A gqul revient d'attagquer la déclsion de la so0clété? Seul
l'aliénateur a2 ie droit d'exiger l'inscription, &tant
donné son intéré&t &vident & ce que l'acquéreur soit ac-
cepté et & ce que lui-méme se trouve d€1i& de toute obli-
gation vis-a3-vis de la socilété,

Cr, nul n'ignore la difficulté& de prouver l'arhitraire ou
de démontrer le refus discrétionnaire de l'organe soclal.
La dispense de falre connaltre les motifs du refus a seule-
ment pour effet, en ce qul concerne l'acticnnalre augquel
un tel refus a &t€& oppossE, de renverser la charge de la
preuve et d'obliger l'actionnaire inscrit a3 &tablir 1'abus
de droit.

Or, c'est justement le modéle de ciezuse le plus répandu
parce gu'il permet 2 la société de trouver n'importe guel
motif que l'actionnaire ne pourra détruire faute de preu-
ves,

Biirgl estime, 38 juste tltre, gu'en fait le refus ne sera
attagquable avec succ®s gue dans les cas extrémes ol i'arbi-
traire saute aux yeux. Le juge deoit en tout cas se montrer
rigoureux dans l'appréciation du refus de la société (3).

{1})THILO, SAS 30, (1957-1958), p. 183.
{2)CONNE Alfred, p. 92, 95.

SAUTAUX, p- 17.
{3)BUORGI, Kommentar, art. 686, No 30, p. 316.
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C) Interdiction du transfert (art. 627 chiff. 8 CO})

1. L'interdiction de transffrer les actions est prévue 2

L'art, 627 chiff, 8 du Code des obligations : Ne sont va-
lables gu'a condition de figurer dans les statuts,.......
l'interdiction de transférer les actions nominatives ou
les restrictions apportées 3 ce transfert.” (1).
Ce genre de clause est 1ins&r& dans les statute lors de la
fondation de la soci&t& ou 3 la suite d'une modification
statutaire. Dans ce cas, l'unanimit® des actionnalres est
nécessaire (2}.

2. L'article 627 chiff. B est en relation avec 1l'art. 684 al,
ler ‘du Code des obligations, puisgue ces dispositions per-
mettent d'interdire ou de limiter le transfert des actions
nominatives. Toutefois, le premier le pré&cise expressément
et le second implicitement.

En pratique, les clauses gui excluent le transfert d'une
fagon ahsolue ne se rencontrent d'habitude que dans les
soci&tés qui attachent une grande importance & la person-
nalité de l'actionnaire. Le transfert ne peut avolr lieu
gu'avec le consentement de tous les associés (3).

3. Le groupe de travail chargé de la révision partielle du
droit des socl&t&s anonymes propose la suppression de ce
type de clause et de ladisposition l&gale gui autorise
les soci&tss A l'insfrer dans les statuts (4).

(1YHERREN W., K, SAS 47 (1975), p. 41 et ss.
SAUTAUX, p. 17.
de STEIGER, p. 70.

WIDMER, p. 43,

(2}de STEIGER, La conversion des actions, La Semaine judiciaire,
74 (1952), No 17.

Contra, PESTALOZZI-HENGGELER, p. 112 et ss.
WIELAND A., SAS 13 (1940-1941), p. 111.

(3)Electra-Massa & Naters pré&voit & l'art. 6 de ses statuts
"Pout transfert d'actions doit &tre soumis au consell d'ad-
ministration dont 1'approbation n'est valable que si elie
réunit 1'unanimité& des voix."

(4)Voir texte Avant-projet de septembre 1975.
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L'&tendue dea clauses restrictives du transfert se trouvers

-limitée &1 les chambres fédérales le suilvent. Nous analyese-

rons plus bas les nouvelles dispositions relatives au trans-
fert des actions nominatives prévues dane l'avant-projet de
la nouvelle 1ei.

D) Refue du transfert de tout droit et du titre (art. 967
al. 3 ¢cO)

Certaines sociétés anonymes (1) ont voulu emp&cher le trans-
fert de la propriété& du titre d'une part et de tous les
dreits quil se .trouvent attachés au document d'autre part.
Ellez entendent conserver le titre et l'ensemble des droilts
en faveur de l'actionnaire pour é&viter toute dissociation
des droits qul peut résulter du refus du tranafert.

Ce modéle de clause ne se trouve pas expressément dans lz
loil comme les autres clauses des art. 686 ou 627 chiff., 8
CO et se fonde particuliérement sur les art. 684 gl. ler et
967 al. 3 du Code des obligations gui admet pour le trans-
fert des papiers-valeurs 1a coopération d'autres personnes
en particulier du débiteur.

Les ststuts précisent en détsil 1s manidre dont les actions
nominstives deivent &tre transférées. Certalnes socilétés

se contentent de refuser le transfert de la propriété du
titre, d'autres ajoutent que le refus du transfert touche
le titre et l'ensemble des droits gquil y sont attaché&s. Le
consentement de 18 société est slors indispenssable pour que
1'endossement du titre produise son effet. En cas de refus

(1}Edonard Dubied & Cie SA prévoit & l'art 5 de ses statuts le

texte sulvant : "Le transfert des actions nominatives y com-
pris les droits patrimonlaux gui leur sont attaché&s, et des
créances gul en sont issues A titre de proprié&té ou pour 1la
constitution d'un droit réel (usufruit ou gage) est subor-
donné 3 l'approbaticn du Censell 4'administration®.
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de la société d'agréer le transfert, l'acquéreur se trouve
démunl du titre et de eon contenu. Il n'a méme pas un droit
de présentation et son eepolr est maigre d'entrer dane la
société.

L'actionnaire vendeur se trouve cbligé de s'adresser 3 un
autre acquéreur capable d'obtenir 1'agrément de la socié&té.

L'utilisation de cette clause est devenue fréquente depuis
le jugement du Tribunal fédéral de 1957 (1).

Les soclétés anonymes ont craint que cette décision soit

de nature @ porter atteinte au caractére suisse des en-
treprises par une infiltration &trangdre (2) et ont pro-
cE€dé 2 la modification de leurs statuts en empéchant le
passage de la propriété du titre et.les drolts qui s'y trou-
vent incorporés.

(L)ATF 83 II 297, JT 1958 I 474.
(2)veoir Circulalre de 1'Asscciation suisse des Banguiers, 1961.

Une autre clrculaire du 12 janvier 1972 accompagnée d'une
annexe a &té adressfe aux bangues gqul sont parties a i'ar-
rangement reletif au transfert d'actions nominatives liées
dans le but de préciser l'application des directives des
S.A. concernant le transfert de ces actions, L'annexe in-
dique ies différents cas de restrictions prévus par chague
aociété lors de ia vente d'actions.
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Paragraphe II

MODALITES DES CLAUSES
D'AGREMENT EN DROIT FRANCAIS

1. La loi frangalse &énonce & son article 274 le principe selon
lequel le transfert de l'action peut &tre soumls & 1'agré-
ment de la Socié&td par une clause des statuts. Toutefois,
une telle clause ne peut &tre stipulée que sl les actlons
revBtent exclusivement ia forme nominative en vertu de la
loi ou des statuts. (1)

(1)Un projet de lol gouvernementai de juillet 1976 No 2510 a
&té& soumis aux députés de l'Assembl&e Natlonale prévoyant
le remplacement de 1'al, 2 de l'art. 274 LF par le texte
suivant (art. 43 du projet) : "Une telle clause ne peut
&tre stipulée que si les actions revétent exclusivement
ia forme nominative en vertu de la lol ou des statuts et
s5i 1a sociBté& ne fait pas pour le placement de ses actions
publiguement appel & 1'é&pargne.”

D'apr&s ce nouvean texte l'utilisation de la clause serait
interdite pour les soci&tés faisant publigquement appel &
1'&pargne. Dans son exposé des motifs, le gouvernement dé-
clare gue l'existence d'une c¢lause d'agrément dans les so-
cidtés largement ouvertes au public &tait incompatible

avec une bonne négociabilité des titres et présentait des
inconvénients pour ie public.

Ce texte semble favoriser les inté&réts des acticnnaires

au détriment de la sociétd, Il est &vident que 1'lnterdic-
tion des clauses restrictives rendrait plus faclle la négo-
ciabilité& des titres. Toutefois, les sociBtés frangaises

se trouver&ient désarmées face & une infiltration Etrangére.
Le projet de loi ne leur donne aucune possibllité de pro-
tection.

Par ailleurs, unhe nouvelle leoi du 19 juillet 1976 No 76-

66D impose & son article 9 aux socl&tf&s nhon cdtées en bour-
se de prévoir ia mise obligatolre des titres sous forme no-
minative ou de laisser aux titulaires des titres le choilx
entre 1l'adoption de cette formule et le d&p&t des titres
dans une banque, un &tablissement financier ou chez un agent
de change.

L'entrée en vigueur le ler janvier 1978 de ces dispositions
aura un effet indirect sur le ré&gime des actions nominatives
liges, Voir D. §. 1I, lé&gislation, p. 321.
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2. Le drolt frangals ne préveit pas, & l'encontre du droit
sulsse, divers types de restrictions lé&gales. Les diffé-
rents cas de restrictions du transfert ont toujours &té
en France strictement statutalres. Wous pouvons les clas~
ser en deux grandes catégories (1)

a) Les clauses statutaires qul exlgent certaines conditions
déterminées en cas de transfert

-~ la naticnalité frangaise;

- l'appartenance & un partl;

- certaines gqualités morales, techniques, professionnelles;
par exemple. produlre un casler judiciaire, étre ingénieur
ou pharmaclen ou encore membre du personnel de 1'entreprise.
La société est alors tenue de respecter ces conditions sta-
tutaires pour gue 1'acquéreur solt inscrit au reglstre des
actionnalres.

b) Les clauses restrictives gul subordonnent le transfert &
1'agrément de la société. L'organe soclal compé&tent appré-
cle librement l'entrée du cessionnalre, sans indication de
motifs si les statuts le pré&voient (2).

3. Avant l'adoption de la loi de 1966, une vive controverse
opposalt la dectrine et la jurisprudence sur la validité
des clauses d'agrément sans Indication de motlfs,

La majorit& de la dcctrine (3) &tait en faveur de 1 nulli-
té& de ces clauses, pour incompatibilité& avec la nature de
l'action : "Lorsgu'il est stlpulé gue le consell d'adminis-

(1)ESCARRA et RAULT, No 1226, 1227, p. 300, 301.
RIPERT et ROBLOT, No 1159, p. 685.

(2)1le drolt frangais interdit les clauses d'agrément gqui pré-
volent pour la validité du transfert le consentement de
tous les actlionnaires, car cette restriction est incompa-
tible avec la nature de l'action.

Cf. ESCARRA et RAULT, No 1228, p. 302.

(3)CARTERON Marcel, Clause d'agrément et intérét social, Rev.
Soc. 1968, p. 261, 262.

D. 1968 I 447, 448, Note Dalsace.
ESCARRA et RAULT, No 1007, p. 19.
HAMEL et LAGARDE, No 529,

RIPERT et ROBLOT, No 1253, p. 733.
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tration ou le gérant a le pouvoir de refuser l'agrément
sans avoir 3 motiver sa décieion et sans étre tenu de pro-
poser un autre acquéreur. la clause aboutit 23 la suppres-
sion compléte du droit qu'a l'actionnaire de céder sa part
d'associ&, Elle le contraint 2 &tre prisonnier de son titre.
Elle le place dans 1a condition juridigue d'upn membre d'une
société par inté&ré&ts" (1).

4, La jurisprudence, guant 3 elle, &tait partagée sur 1l'admis-
sion de ce genre de clauses. Les tribunaux ont jugé d'abord
nulie et sans effet la clause gui subordonnait toute cession
d'actions & l'agrément du conseil d4'administration, parce
gu'il faut laisser & 1'actionnaire la possibilité de céder
ses titres dans des conditions normales, par exemple en
obligeant la société qui refuse d'agréer le cessionnaire
&4 proposer au cé&dant un autre acquéreur. (2}

Dans un arrét de 1965 (3}, le Tribunal de commerce de 1lia
Seine a &mis une opinion divergente. Il a admis la présen-
ce d'une clause d'agrément sans indication de motifs qui
figure dans les statuts d'une compagnie d'assurance. Il
justifie sa position en se bornant 3 invoguer l'art. 30,
paragraphe 3 du décret du 7 décembre 1955 : "En cas de
refus d'agrément, elle {la société&) peut indiguer dans

la notification du refus le nom d'un acquéreur agréé& par
elle qui est substitué 3 1l'acquéreur refusé.,"

Statuant sur ce jugement frappé d'appel le 2 mal 1966, la
Cour de Paris confirma de nouveau la validité de telle clau-
se en affirmant gu'un certain "intuitus personae™ n'est pas
incompatible avec les régles du droit de la soci&té anony-
me (4), et rejeta l'argument tiré de 1'abus de droit pour

(L}ESCARRA etRAULT, No 1007, p. 19.

{2)Cour de Paris, 23 février 1962, U, 1963 II 570, Hote J.
Bigot, dans le méme sens, Paris 7 juillet 1956, Rev. Soc.,
1%57, p. 50, Note Autesserre.

{3)Jugement de l'arré&t cité& dans Rev., Trim. dr. com., 1965,
p. 126, avec note critigue de r., Houin.

{4)Jugement de l'arrét cité& dans Rev. Trim. dr, com,, 1966,
p. 615. Jugement rendu.trois mois environ avant 1'adoption
de la nouvelle loi.
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annuler cette clause, Elle déclara notamment gu'un emploi
abusif de lz clause d'agrément ne justifie pas l'annulation
de la clause elle-mé&me, mais des décisions prises par le
conseil d'administration, Elle ajouta &galement que “la
dispense de faire connaltre les motifs du refus de l'agré-
ment a seulement pour effet ............. de renverser la
charge de la preuve et d'obliger l'actionnaire 3 &tablir
e vs2.. l'abus de droit dont 11 se plaint."”

5. Pour résoudre le probléme causé par l'application de la
clause d'agrément, le législateur frangals s'est prononcé
en faveur de la doctrine et de la jurisprudence. L'art. 275
al. 2 de la lol de 1966 dispose que "si la socié&té n'agrée
pas le cessionnaire proposé, le Conseil d'administration,
le directeur, les g€rants, selon les cas, sont tenus, dans
le d€lai de 3 mols 3 compter de la notification du refus,
de falre acquérir les actlions, solt par un actionnaire ou
par un tiers, soit avec le consentement du c¢é&dant, par la
société en vue d'une réduction du capital.”

La socilé&té peut-elle dans le cadre de la nouvelle 1lé&égisla-
tion employer toutes sortes de clauses y compris celles
gul prévolient le refus sans indication de motifs? Selon

la doctrine actuelle, 1'agrément peut Etre refusé par la
société d'une fagon discrétionnalre d@s lors gque la nou-
velle lol a prévu en toute hypothése la sortie de l'action-
naire (1}.

6. En 1369, la Cour de Cassatlon a cassé& ce dernier jugement (2)
"Le principe de la négoclabilité de 1'action est de 1'es-

(1) RIPERT et ROBLOT, No 1254, p. 735,
ROBLOT René&, L'agrément des nouveaux actionnalres, M&langes
en l'honneur de Danlel Bastian, I, 1974, p. 294,

(2)Arrét cité dans Rev. Trim. dr. com., 196%, p. 1005. Voir
Egalement D. 1973 II 580, Note Lacombe.
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sence des société&s anonymes et la clause litigleuse qui
confére au Consell d'administration la faculté& de refuser

la cession....., est nulle parce gu'elle supprime -la pos-
sibilité pour l'acticnnaire de sortir de la S.A. par la
cession du titre."

Neous constatens denc gue la Cour de Cassation s'est ralliée
aux partisans de la nullité d'une telle clause. Le carac-
tére de la nullité& de la clause d'agrément dépend essentiel-
lement du fondement que l'on attribue & la nature de 1l'ac-
tion et aux droits d4'acticnnaire. La notion de la libre
cessibilité de l'action est susceptible d'une interpréta-
tion plus ou moins extensive.

Le droit suilsse a trouvs normal d'introdulre le refus d'a-
gré&ment sans indication de metif sans peour autant porter
atteinte 3 la nature de l'action. En dreit frangais, une
clause de ce genre porte atteinte au principe méme du trans-
fert de l'action : "Une pareille clause serait nulle et
contralre 3 l'ordre public." (1)

(1)ESCARRA, Ann. dr. com., 1911, No 14, p. 342.
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Chapitre IV

LA PORTEE DES CLAUSES RESTRICTIVES
DU TRANSFERT SELON LES DISPOSITIONS
DU CODE DES OBLIGATIONS SUISSE ET
DE LA LOI FRANCAISE DE 1966

Paragraphe premier

PORTEE DES CLAUSES RESTRICTIVES DU
TRANSFERT SELON LA DOCTRINE ET LA
JURISPRUDENCE EN DROIT SUISSE
(ARTICLES 627 CHIFF.B, 685-686 ET
967 ALINEA 3 CO)

1. Le Code des cobligations contilent plusieurs articles per-
mettant 3 toute socl&té anonyme de limiter la transmissi-
bilité de l'action (art. 627 chiff.B, 6B85-6B6, 967 al.3 CO).
En guol consiste 1'intervention de la socil&tE lorsgu'elle
insére dans ses statuts une clause restrictive du trans-
fert (1)7? Le l&gislateur de 1936 utilise & l'article 627
chiff.B l'expression "interdiction de transférer les actions
neminatives" tandis qu'il use plus loin des termes "refus
d'inscription au registre des actions™ (art. 6B5-686).

Les deux expressions légales ont-elles la méme portée ou
au contraire sont-elles considérfes comme distinctes?

2. Une divergence de doctrine s'est manifestée a propos de
1'interprétation de ces deux textes (2).

{l)Ce probldme a &t& &tudié en détall par Krafft gqul expose
les opinions émises par la plupart des auteurs, thése,
p. 177 et ss.

{2) PFENNINGER Conrad, SAS 37 (1965), p. 233 et ss.
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Certains auteurs (1} considédrent gue le Code des cobligations
&tablit une distinction entre les termes de l'articie 627

et ceux des articles 685 et 686. Selon eux, le transfert de
la propriété du titre en tant gque papler-valeur est régi

par l'article 967 CO tandis que celui des droits d'actionnai-
re résulte des articles 6B85-686 relatifs 3 1l'inscription.
Schlatter (2) eouligne gque la société anonyme a deux possi-
bilitég:

- Limiter la transmissibilité& des actions comme telle. Dans
ce caga, l'acquéreur non agréé n'obtient rien. Le contrat qui
le lie & 1'aliénateur devient caduc en vertu de 1l'article
119 C0O;

- Confier 3 l'organe social comp&tent le droit de refuser

la transcription d'une nouvelle acguisition sur le regis-
tre des acticns. Dans cette perspective, la propri&té de
1'action passe & l'acquéreur et le contrat continue de lier
les deux parties qui n'ont pas fait de l'inscription une
condition du maintien de leurs obligations respectives.

Pour d&terminer la portfe de la coopfratlion de la soclfts,
seuls les statuts peuvent permettre d'interpré&ter le choix
de l'&tablissement &metteur. Il existe en eifet deux sortes
d'agrément: l'un porte sur 1l'inscription, 1l'autre sur la
transmissibilité.

3. La majorit& de la doctrine ne partage pas ce point de vue
et estime que les termes "transférer les actions" et"inscrip-
tion sur le registre" sont &gquivalents(3). L'inscription

{1)MULLER Emil, SAS 15 (1942-1943), p. 139.
SCHLATTER, SAS 15 (1942-1943), p. 43 et ss., 123 et ss.
{2) KRAFFT, p. 181.
SCHIATTER, Op.cit.
WIDMER, p. 89.
{3)JAGGI, Fommentar, art., 967, No 153, SAS 23 (1950-1951), p. 180.
BURGI, Kommentar, art. 636, No 43.
LANZ, SAS, 30 (1957-1958), p. 233, 237.
PESTALOZZI-HENGGELER, thése, p. 118.
SAUTAUX, p. 21.
SCHLUEP, p. 123,
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prévue & l'art, 686 n’'est pas une condition de validité du
transfert du titre. Il faut entendre par limitatien du trans-
fert la restriction apportée & la transmissibilité des droits
de soci&taire (1).

4. De son cbté&, le Tribunal fé&déral a suivi la doctrine domi-
nante, notamment dans 1l'arrét HEring contre Beglinger (2},
ol le défenseur allé&guait gue l'approbation prévue & l'art.
5 al. 2 des statuts portait non seulement sur 1l'inscription
au registre des actionnaires mais aussi sur le transfert
de 1'action comme tel., Le Tribunal fé&déral n'a pas retenu
cet argument. A son avis, "transfert" a le méme sens "qu'ins-
cription au registre®”. "L'essentiel est le rapport de l'ac-
tionnaire, c’est-3-dire de 1'acguéreur, envers la société,
Or, ce rapport déterminé par l'admission ou le refus de
1'acquéreur dépend de la dé&cision prise par l'organe so-
cial statutairement compé&tent. L'inscription ou le refus
d'inscription dans le livre des actions n'a pas une si-
gnification propre. Elle n'est qu'une mesure d'exé&cution
de la décision prise”.

5. Krafft (3) s'oppose au Tribunal fé&déral et & la majorité
de la doctrine. Aprés un exposé des différentes opinions
émises sur ce probléme, il critique la sclution adoptée
par le Tribunal fédéral et estime qu'il n'est pas indif-
férent aux sociétés anonymes d'insérer une ¢lause statu-
taire prévoyant le "refus d'inscription sur le registre

des actions ou "le refus de consentir au transfert du
titre.” Une telle interpré&tation n'est concevable que si

{1)JAGGI, SAS 1B (1945-1946), p. 137. L'auteur estime qu'il
auralt &t& préférable de parler de "consentement” plutdt
que "d'inscription sur le registre.”

{2)ATF 83 II 301 JT 1958 IT 473, 477.
ATF 90 II 164 JT 1965 I 48, 53, 54.
ATF 90 II 235 JT 1965 I 138.

{3)KRAFFT, p. 177 et ss.
Cette controverse sera blent&t dissipée car l'avant-projet
prévoit la suppression du texte de l'article 627 chiff. 8
CO "L'interdiction de transférer les actlons nominatives."
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par "action”, la société entend le droit d'actionnaire lui-
méme, Il soutient en outre la these de Schlatter selon la-
guelle les sociétés peuvent choisir entre deux formes de
"liaiecne". La premilre, appel&e "Wertpapierrechtliche Be-
achrénkung” (art. 684 et 967 al. 3 CO) gui restreint la
tranamisaibilité des actions elles-mémes; la seconde "die
aktienrechtliche Beschrénkung” {art, 685 et 686 CO) qui
autorise un organe de la société 2 refuser de transcrire
l'acguisition d'action, objet du transfert, dans les for-
mes prescritea.
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Paragraphe II

PORTEE DES CLAUSES D'AGREMENT
EN CAS DE CESSION D'ACTIONS
A UN TIERS (ART. 274 LF)

1, Depuis la promulgation de la nouvelle loi sur les sociétés
commerciales, 1l'expressicon "cession d'actions & un tiers”
prévue & l'art, 274 est sujette & des interprétations di-
verses. Que faut-il entendre par le mot “"tiers"? est-ce
une notion gui inclut &galement les actionnaires d'une
soclété ou an .contraire gui les execlut, ce gui impligue-
rait gque la clause d'agrément est applicable m8me aux
cessions au profit d'acticnnaires?

2. Une vive diecugsion oppose la dectrine et le gouvernement
frangais sur l'interprétation de la notion "tiers". La
premigre est unanime & exclure l'actionnaire et limite
le champ d'application de la clause au tiers non action-
nalre (1). Le terme "tiers” doit &tre pris dans son sens
&troit. Elle a recherch& d'abord l'intention du lé&gisla-

(1) GUYENQT, p. 511.
HOUIN Roger et GORE Frangois, la r&forme des soclétés com-
merciales, D. 1967 I 122, No 73,
RIPERT et ROBLOT, No 1254, p. 735.
ROBLOT, ME&langes, p. 288.
L'interprétation du terme "tiers" se pose &galement en cas
de succession ou de liguidation selon 1'art., 274 LF,
Cf. BARDY Frangois, Les restrictions statutaires a la
libre cessibilité& des actions, Gaz. Pal., 1967. Doct., p. 64
et ss.
ROBLOT, Mé&langes, p. 283 et ss.
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teur de 1966 (1) et s'est ré&fér&e aux d&bars des deux
Asgemblées (Sénat et Assemblée nationale) notamment aux
explications du rapporteur de la commission des lois guil
déclarait : "Le projet réserve les clauses d'agrément au
seul cas de cessions 3 des tiers et en interdit 1'appli-
cation aux cessions entre actlionnaires, Votre commission
a approuvé la restriction ainsi opéré&e au champ d'appli-
cation dea clauses d'agrément." La doctrine en a déduit
que le terme "tiers" exclut les actionnaires. Par ail-
leura, le motif essentiel d'exclure les actionnaires a
&té indigqué par le rapporteur du Sénat : "....... nous
n'admettons pas les clauses d'agrément entre actionnaires
car, d&s lors gue l'on a qualité d'actionnaire, il faut
gque l'on pulsse négocier librement des actions avec les
autrea actlionnaires et le Conseil d'administration n'a
qu'd &tre vigilant & ne pas donner la qualité d'actlon-
naire & n'importe gqui ........... "2y,

Se fondant &galement sur une camparaisan avec les arti-
cles 44 et 47 de la loi de 1%66 qui ont trait aux ces-
sions de parts de S.3.r. L. et qui distinguent le cas

de cession entre conjoints, ascendants, descendants,
etc.... {art. 44} ainsi gu'entre associ&s {art. 47}, la
doctrine (3) en d&duit gue le mot "tiers®™ de 1l'art. 274
"ne concernait gu'un acquéreur n'ayant pas d&ja la gqgua-
1ité d'actionnaire;"™ il en ré&sulte gu'une clause 4’'agqré-

(L)ODALSACE, 0. 1968 I 447, 448, 449,

HOUIN, Rev. Trim. dr. com. , 1968, p. lo72,
HOUIN et GORE, 0.8. 1967 I 152Z.
ROBLOT , Mélanges, p. 288.

(2)J3.0. 27 avril 1966, S&nat, p. 238; dans le méme sens, Rap-
port le DOUAREC du 2 juin 1966, Assembl&e nationale, No 1886,
p. 13

(3)RIPERT et ROBLOT, No 1254, p. 735,
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ment pour la cession entre actionnalre est interdite

"On pourralt tout ausel bien soutenir gque le 1égislateur

a entendu le mot tiere dans le méme sens pour les -deux

types de soclé&tés, en jugeant utile de reprendre pour les
soci&étés anonymes la précision d&j2 donnée pour les S.&.r.

L" (L.

En résumg, la doctrine frangaise estime gue 1'interdiction
d'appliquer la clause &'agrément aux cesslons entre action-
naires ressort implicitement du texte de 1'art. 274 de la

loi. Qu'elle est alors la position du gouvernement frangails? (2).

3. Le gouvernement s'est toujours opposé & exclure les action-
naires du domaine de la clause {3). Ses intentions révélées
4 1'occasion des débats aux deux assemblées &talent d4'&ten-
dre la 1ic&ité& de ces clauses aux cessloneg entre actiohnaires
conformément 3 la jurisprudence antérieure, Le représentant
du gouvernement déclarait lors des débats "gu'll serait in-
juste de faire &chapper 3 la clause 4d'agrément les cessions
d'actions. 3 un autre actionnaire", La disposition de l'arti-
cle 274 al, ler, disait-il, inguléte le gouvernement. Outre
le fait gu'une telle décision pourrait favoriser des boule-
versements non souhaités, elle comporterait le risque que
la clause restfit lettre morte (4). Selon lui, si le ces-

(1) ROBLOT ,M&élanges, p. 289.

{(2)RODIERE René, La licé&ité des clauses d'agrément des cesslons
de parts sociales entre actionnalres, Rev. Soc,, 1974, p. 507,
512,

{3) RABUT Albert, Interprétation de la clause 4'agrément, J.C.P,,
1968, J. 15684,

(4)J.0. 27 avril 1966, Sénat, p. 348.
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elonnaire n'est pas d6ja actionnaire, 11 lul suffit d'ac-
guérir une action pour laguelle l'agrément lul sera donné
sana difficulté. Il &chappe ainal pour toutes les autres
actiona, a la procédure d'agrément.

Malgré l'opposition de ls dactrine, le gouvernement a con—
tinué & prdner 1l'extension de 1'agré&ment de ls soclété pour
lea ceaalona entre sctionnsires.

A un député gui demandait a1 1'en peut considérer les mots
"cegalons d'actiona & un tlers" mentionnés dans la lol com-
me ‘une intardiction de goumettre les cesslons d'actions en-
tre actionnairea 3 une clauge d'agrément, le Minigtre de

la juatice répondilt : "Il parait résulter des travaux par-—
lementairea gul ont conduit & 1'é€lsboration de l'art. 274
al, 1 gue la notion de "tlerg" doit &tre entendue d'une
manifre large inclusnt les actionpaires,......... &t geules
geraient interdites lee clauses d'agrément &cartées formel-
lement par le texte de l'art. 274 al. 1" (1).

Plng tard encore, le Minietre de 1'é&conomie et des finances,
reconnut &galement l'extension de la clause, méme an trans-
fert entre actionnaires (2).

La doctrine et le gouvernement se ré&férent donc aux tra-
vaux parlementaires pour expliquer la notion de "tlers"

et paradoxalement aboutissent 2 une position contraire.
Ces interpré&tations divergentes scnt dues av fait que le
texte du projet contensit la teneur : "Sauf en cas de suc-
ceselon, de liguidation, de communauté entre &poux e€n ma-
tidre de cesaion eoit & un conjoint on &8 un parent au de-

(1}J.0. 10 octobre 1968, dé&bate, Assembl&e nationale, p. 3327,
{2)J7.0. 30 d&cembre 1972, déhats, AssemblSe nationale, p. 6467.

Sur la portée des réponses ministérielles sur l'interpréta-
tion des lols, D, 1974 I 107, chron. Bruno Oppetit.
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gré successibie, soit & un actionnaire, la cession d'acticn
4 un tiers, ......",; et exclualt expressément l'actionnaire
du champ de la clause d'agrément.

Cependant, lora du vote, un amendement a fait disparaitre
l'expression "scit a un actionnaire"™ en laissant subsister
les termes "cession d'actions & un tiers", dfol ia confu-
glon dans 1'interpré&tation (1).

5. L'interprétation du gouvernement ne correspond pas, 3 notre
avia, & la voionté& réelle du lé&gislateur frangais. A premiére
vue, on pourrait penser gu'une interprétation extensive per-
mettrait d'appliquer la clause d'grément aux acticnnaires.
Or, une interprétation ne saurait servir 3 donner aux mots
un sens différent de celui gu'a voulu le législateur,
L'expression "cession 3 un tiers" a &t& congue par le légis-
lateur dans le but d'interdire justement la clause d'agré-
ment entre acticonnaires. Il est vrai, et nous le regrettons,
que le l&gislateur a supprimé du texte 1l'expression "soit
4 un actionnaire”, mais ceia ne modifie pas 1'interpré&tation
de "cession 4 un tiers", L'interdiction d'utiliser la clause
d'agrément ressort toujours, mais d'une fagon implicite, de
l'article 274 de la loi.

(1) BARDOUL Jacques, Les clauses d'agrément et les cessions
d'actions entre actionnaires, D.S., 1973, chron., p. 137.
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6. C'est donc & tort gue le gouvernement a pris position en

faveur de 1l'extension, et si la lol contient une lacune,
c'est 4 la dectrine et aux tribunaux de la combler. O,
nous avons vu que la doctrine a opté en tout cas pour la
notion restrictive du "tiers", notion naturellement oppa-
sée & celle d'actionnaire parce gu'il n'en existe proba-
blement pas de meilleur pour désigner une personhe encore
étrangére 3 la société,
Bien gque les tribunaux n'aient pas eu encore d se prononcer
sur ce probléme, il nous semble exclu qu'ils désapprouvent
1'ensemble de la doctrine, méme s'ils ont reconm précédem-
ment la vaiidité de la clause entre acticnnaires (1l}.

{1}Au moment oil nous arrivons au terme de notre travaii, la
Chambre Commerciale de la Cour de Cassation de Paris vient
de rendre un arrét adoptant le point de vue de la doctrine,
Elle a cassé un arrét de la Cour d&'appel de Paris du 12
juillet 1974 qui a admis la thése décculant des réponses
ministérielles.

Cet important arrét ré&soud donc le prebléme de 1'interpré-
tation de la "cession d'action & un tiers” en décidant qu’
une clause d'agrément n'est pas applicable pour les cessions
entre actionnaires. Voir & ce sujet, D.S.,1%76, II, Informa-
tions rapides, p. 148, Rev. Trim. dr. com., No 3 juillet-
septembre, 1976, p. 533 et ss., Revue Bangue, 1976, p. 801,
Note L.M. Martin, J.C.P., 1976, II, 18406, Note A.Rabut,

Rev. SBoc., 1976, p. 333, Note J.H.

Par ailleurs, le projet de lei gouvernemental de juillet

1976 cité & la page 41, propose la modification de la notion
de tiers des alinéas ler et 2e de l'article 274 LF par le
texte suivant :"Sauf en cas de succession, de liquidaticn de
communauté de biens entre &poux ou de cession soit 4 un con-
joint, soit & un ascendant ou & descendant, la cession d'actions
4 un autre actionnaire cu & un tiers, peut étre soumise a
1'agrément. de la scocié&té par une clause des statuts".
L'intention du gouvernement est claire. Il veut malgré tout
faire adopter son point de vue en propecsant l'extensicn des
clauses d'agrément aux cessicns entre actionnaires. Réussira-
t-il cette foig-ci? Tout dépendra du vote du parlement.
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Chapitre V

LES CDNSEQUENCES JURIDIQUES DU
REFUS DE LA SOCIETE D'AGREER LE
TRANSFERT DE L'ACTION NDMINATIVE

La nouvelle lol frangaise de 1966 contlent une régle-
mentation de la procédure du transfert de l'action nomi-
native lorsgue celle-cl se trouve soumlse & )'agrément
de la société (art. 275 et 276 LF). En revanche, aucune
disposltion n'est prévue dans le Code des obligations
guant aux effets juridiques du transfert de 1'action.
Nous nous propesons d'&tudier d'une part les solutions
du droit suisse en cas de refus d'agréer le transfert,

et d'autre part la procédure cohérente du droit frangais,
selon que les sociétés sont cotdes ou non en bhourse.

Section I

DROIT SUISSE

Paragraphe premier

CONSEQUENCES JURIDIQUES DU REFUS
D'INSCRIPTIDN POUR LES MODTIFS QUE
PREVOIENT LES STATUTS

La société peut refuser l'inscription sur le registre des
actions pour les motifs gue prévolent les statuts (art.

686 al. ler CD}. Le changement d'actionnaire suppose en
premier liesu un contrat d'aliénation entre le membre inscrit
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et l'acquéreur. L'actionnalre vendeur procéde & 1'endosse-
ment du titre et & la remise de ce document & l'acheteur.
Celui-ci se trouve é&tre parteur de l'action. Il est tenu
de remplir les copditions exig&es par les statuts pour se
faire inscrire par la socl&té& au registre des actions.

81 1l'acguéreur ré&pond aux conditlons prescrites, il se
trouve dans la mé&me situation gue le propri&taire d'une
action nominative librement transmissible (1}).

Lorsque l'acquéreur ne satlsfalt pas aux conditions spéci-
figes dans les statuts, tout dépend si les clauses statu-
taires exigent pour le transfert certaines conditions
détermninées ou sl elles donnent pouvolr @ l'administra-
tion de refuser 1l'inscription pour les motifs pré&vus par
les statuts (2}.

a) Si l'acqufreur ne remplit pas les conditicns, l'organe
social est obligé de refuser l'inscription et le candidat
ne peut exercer les drolts de saclétailre reconnus par la
soclét&. Il reste 4 l'&cart de la gestion et ne participe
pas & l'agsembl&e.générale.

Flattet (3) pense gue le refus opposé par la saciété a
1'acquéreur peut &tre assimllé& au refus d'exécution fondé
sur une exception persannelle {par exemple la nationalité
sulsse) , gqul permet & la société d’exercer son droit de
refuser 1l'inscription au registre des actions et constitue
la condition du transfert de la gualité d'actionnaire. Son
effet est suspensif car dés que 1l'acquéreur remplit les
conditions, la socl&t& est tenue de l'inscrire sur le
reglistre.

{1}FLATTET, M&langes, p. 153.
{2} BURGI, Kommentar, art. 686, No 36, p. 317.

KRAFFT, p. 162 et ss.
PESTALOZZI-HENGGELER, thé&se, p. 28.

{3) FLATTET, M&langes, p. 162.
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Krafft (1) estime en revanche que le candidat se verra oppo-
ser une objection fondée sur l'existence d'un fait permettant
d la scci&té d'empécher le transfert. Il ne &'agit point
d'une exception donnant le droilt de refuser une prestation
due.

Toutefois, les conséquences gul résultent du refus par excep-
tion ou par objection sont identigues. Le droit au trans-
fert, dans c¢e cas, conditionnel, est paralysé. L'acquéreur
ne posséde méme pas un droit de présentation puisgue la
société n'a pas d'agrément & lui donner :"Il n'y a pas de
place pour un droit de pré&sentation” (2).

b} Au cas oll la soci&té& donne la compétence de refuser
1'inscription & l'administraticn, cette dernifre a le pou-
voir d'apprécier librement la demande d'inscription et n'est
pas obligée de la refuser sl le candidat ne répond pas aux
conditions &numérées dans les statuts. L'acguéreur posséde
un droilt conditionnel, pulsaue le transfert de la gqualité
d'actionnaire dé&pend de l'assentiment de la société et des
motifs des statuts.

Toutefois, & la différence du premier cas, il peut toujours
espérer obtenir 1'agré&ment méme s'il ne remplit pas les
conditions. Il possa@de un droit de présentation et peut a
tout moment demander & l'organe social de statuer sur sa
demande d'entrée (3).

4. Quelle est la situation juridique de l'acticonnaire et de
1'acguéreur an cas oll ce dernier essuie un refus d'inscrip-
ticn de la soci&t&? Le contrat &tabli entre les deux parties
demeure-t-il valable? A qui appartient le titre en cas de
refus?

(1} KRAFFT, p. l62. .
(2) FLATTET, M&langes, p. 158.
(3) KRAFFT, p. 163,
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Pour Flattet (1), l'acguéreur n'ayant pas rempli les c¢ondi-
tions prescrites dans les statuts, obtient la propriégté du
titre et les droits pécuniaires:gqui y sont attachés, En
revanche, l'actionnaire inscrit exerce les droits sociaux.
L'acte juridique reste valable entre les deux parties, car
la société ne joue aucun rdle dans l'acquisition du socié-
tariat.

Il se produit alors une certaine dissoclation des droits de
l'action, que nous développerons lors de notre &tude de la
clause restrictive prévue & l'article 686 al. 2 CO.

D'autres auteurs {2) estiment, au contraire, gue le refus

de l'inscription entraine la nullité du contrat. La proprié-
té& du titre et le soci&tariat demeurent indivisibles et restent
acquis 3 l'actionnaire inscrit.

5. Nous soutenons la solution préconisée par Flattet et Conne
car, & notre avis, les droits de créance ainsi gue le droit
de présentatlon sont incorporés dans l'action. Il s'en suit
gue l'action en tant que titre devrait &tre transmissible
par simple endossement y compris les droits gui y sont atta-
chés alors méme gque le_&ransfert du soclétariat serait exclu.
Il est vrai, comme le fait remarguer Pestalozzi-Henggeler (3},
gue souvent la soclété& n'émet pas de titre d'action et
1'actionnaire peut demander en pratigue les droits de créance.
Toutefois, nous estimons gue sur le plan juridigue le titre
doit &tre remis & 1'acquéreur afin de pouvoir exiger le
paiement des dividendes.

(1)FLATTET, MElanges. p. 154; Cf. €galement, ASCHWANDEN Georq,
der Erwerb der Mitgliedschaft bei der Aktlengeselleschaft,
thése, Zirich, 1955, p. 134, CONNE, thése, p. 92, LANZ,

SAS 17 {1944-1945), p. 6, 7.

(2) BRUDERER, p. 55.

FORRER, p. 307.
PESTALOZZI-HENGGELER, thése, p. 121,
(3)PESTALOZZI-HENGGELER, RDS 56, p. 326.



60

Paragraphe II

CONSEQUENCES JURIDIQUES DU REFUS
D'INSCRIPTION SANS INDICATION DE
MOTIFS (ARTICLE 686 ALINEA 2 CO)

Lorsque les statuts permettent 3 la soclécé de refuser
l'inscription sans indication de motifs selon l'article
686 alinéa 2 CO, le contrat gqui lie l'alifnateur & 1'ac-
quéreur devient-11 caduc pour 1lmpossibilité d'exécutien
puisque le vendeur est tenu selon le contrat de trans-
férer a4 1l'acheteur aussl blen iles droits seclaux gue la
propri&té du titre? ou au contraire produit-il certains
effets & l'égard des partles contractantes?

A) Probléme de la validité du contrat

1. Dans l'arré&t Hiring (1), le Tribunal f&d&ral a reconnu gue
c'est en premier lieu la volonté des parties au contrat
d'allénateur gui est déterminante pour décider des effets
gue pouvalent avolr sur ce contrat le refus de la soclété
de consentir au transfert des actions nominatives liées.
La doctrine (2) unanime sur ce point admet gu'en cas de
refus d'approuver le transfert, deux possibilités peuvent
étre envisag#es
a) Celle du contrat d'aliénation conditiconnelle : Les deux
parties au contrat déclde de faire dépendre sa validité de
1'agrément par la socilété du nouvel acguéreur.

Les effets du contrat sont aleors suspendus jusgu’aun moment
ol 1l'organe social compétent communigue sa décision. La

(1)ATF 83 II 307 JT 1958 I 581,
ATF 90 II 164 JT 1965 I 138,
{2)BURGI, Kommentar, art. 686, No 102, p, 332, SAS 23 (19%950-
1951), p. 193.
CARRY, texte de sa conférence, p. 20.
JAGGI, Kommentar, art. 967, No 153, p. 292, 293.
KRAFFT, p. 212,
PESTALOZZI-HENGGELER, thése, p. 140.
SAUTAUX, p. 26.



61

doctrine estime qu'en cas de refus de la qualité de socié-
taire auw nouvel acgquéreur, le contrat est annulé pour im-
possibilité d'exécution en vertu de l'article 119 CO (1).

Il en va de méme au cas oll les partiee n'ont pas prévu

dane leur contrat l'éventualité d'un refus de la société.

‘Il s'agit 14 d'une condition tacite {2). En cas de refus
d’agrément, l'émanation de la volonté des contractants perd
ainsi toute valeur et les deux partles sont dans 1'obli-
gation de se restituer 1'un 3 1l'avtre les prestations gu'elles
ont &ventuellement déja effectues (3). L'aliénateur gui

n'a jamails cessé d'étre actionnaire demeure propriétaire

du titre (4). '

b) La deuxi@me possihillté est celle ol les parties, connals-
sant au départ l'existence d'une clause d'agrément dans les
statuts de la société, acceptent nfanmoins le contrat comme
tel : C'est le contrat d'aliénation lnconditionnelle (5).
Autrenent dit, 1'aliénateur céde d'une fagon définitive son
action & 1'acquéreur malgré la nécessité d'obtenir le consen-
tement de la société pour opérer le transfert.

(1) KRAFFT, p. 212, 213.
SCHLATTER, SAS 15 (1942-1943), p. 45.
de STEIGER, p. 173.

{2) JAGGI, SAS 23 (1950-1851), p. 194.
KRAFFT, p. 212.
SAUTAUX, p. 27.

(3) KRAFFT, p. 213.
PESTALOZ2I-HENGGELER, thd@se, p. 143, 144.
SAUTAUX, p. 27.

(4)JAGGI, S5AS5 23 (1950-1951), p. 194.
FLATTET, Mé&langes, p. 157.
de STEIGER, p.l173.

{5YJKRGGI, Kommentar, art. 967, Wo 153, SAS 23 (1950-1951}), p. 194.
KRAFFT, p. 213.
SAUTAUX, p. 29.
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Quel est l'effet du contrat lui-méme si la société refuse
de consentir au transfert? Quel est en outre la eituation
juridique de l'aliénateur et de l‘'acquéreur?

A notre avis, le refus de l2 société n'entraine pas la
nullité du contrat qui produit des effets: L'aliénateur
conserve les droits sociaux tandis que 1l'acquéreur obtient
les droits patrimoniaux. Il ne s'agit ici que de respecter
1'autonomie de la volonté des parties, en leur conférant
le droit de choisir l'une ou 1'autre poseibilité,

Nous ne voyons aucun inconvénient 4'adopter cette solution
qui nous semble plus adaptée aux besoins de la vie é&cono-
mique ol 1'on peut facilement envisager ie cas d'un acqué-
reur tr&s satisfait d‘'acquérir les droits patrimoniaux méme
si la société refuse de le reconnaitre comme actionnaire.

B) Probléme de la dissociation des droits de i'action (1)

En présernce €'une clause statutaire selon l'article 686
alinéa 2 CO, quelle est la situation juridique de l'action-
naire et €u nouvel acquéreur en cas de refus d'agrément de
l'organe social compétent?

Le premier arrét Hiring présente deux théses différentes:

Le demandeur estime que le refus de la société d'agréer ie
transfert n'atteint que les droits de sociétaire, tandis que
la partie adverse soutient que ie refus de la société de
consentir au transfert empéche la transmissibilité de 1'action,
donc également les droits qui s'y trouvent incorporés.

Le Tribunal fé&déral a jugé que seuls les droits sociaux
restent & l'actionnaire alors que les droits patrimoniaux
passent & l'acgquéreur non aqréé.

{1} KRAFFT, p. 171 et ss.

SAUTAUX, p. 18 et ss.
SCHWERI, p. 45 et ss.

. WIDMER, p. 51 et ss.
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2. Cet arrét a suscité a 1'épogue de vives réactions au Sein
de la doctrine suisse et parmi les dirigeants des soclétés
anonymes qul ont craint que cette décision expose les entre-
prises sulsses au danger d'une infiltration étrangdre par
la possession de titres incorporant les drolts patrimoniaux (1).
Dans une circulaire de 1961, 1l’Assoclation suisse des ban-
quiers, en accord avec les grandes sociétés anonymes, a
recommandé aux banques une nouvelle rédaction des formules
employé&es pour les demandes d'inscription au registre des
actions. A cet effet, le nouvel acquéreur doit déclarer
sans &quivogue qu'il est le propriétaire effectif, tant
juridique qu'économigue des actions, et non pas seulement
& titre fiduciaire. Le but est de permettre aux sociétés
d'€écarter dans une grande mesure les hommes de pailles (2}.

3. Le nombre d'articles et de monographies parus depuis lors
illustre bien l'importance du probléme et démontre &gale-
ment que l'ensembie de la doctrine est loin d'é&tre unanime
sur le principe de la séparation des droits de l1l'action en
cas de refus du transfert (3).

(1) I1 suffit de lire le discours prononcé par le président du
conseil d'administration de Geigy S.A. (avant la fusion
Ciba-Geigy} & l'assemblée g€nérale du 30 mars 1960 :"Il
est évident que si 1'on permet une telle dissociation des
droits de sociétaire, le reglstre des actions ne peut plus
renseigner, d'une fagon incontesté&e, sur les personnes qui
sont, en définitive, intéressées d la société..... ".

(2)Volr circulaire de 1'Association suisse des bangquiers
adressée aux banques le 6 avril 1961.

(3) PFENNINGER, SAS 37 (1965}, p. 233 et ss.
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La vive controverse au sein de la doctrine porta tout d'abord
sur l'expression "dissociation des droits patrimoniaux® employée
par le Tribunal f£&déral dans son arr&t de 1957, Ce terme fut
combattu par la doctrine qui estimait gqu'il ne peut y avoir
de séparation des droits incorporés dans l'action. Le socié-
tariat en tant que tel n'est pas susceptible de démembrement.
“Les diverses fonctions qul le canstituent ne peuvent étre
digsoci&es" (1l}.
A vral dire, c'est 1l'expression maladroite de "droits patrimoniaux®
qui a provoqué la ré&action de la doctrine (2}, qui voulut en
préclser le sens et considéra que le terme "droits patrimoniaux"
désigne d'une part certains droits soclaux qui ont un contenu
pécunaire, comme le drolt au dividende (art. 660 al. lar CO),
et d'autre part les créances qui découlent de ces droits de
base (3). .
Carry observe qu'il n'est pas douteux que le Tribunal fé-
déral a eu juste conscience de cette distinction et n'a
voulu désigner ccmme “droits patrimonlaux" que les droits!
de "créances" (4)} -
La doctrine a voulu écarter 1'idée d'un ‘démembrement "du  --
sociétartat car, en tant que droit’d'actionnaire,®1'action
est indivisible. Il n'y a aucun ihdice ‘dans la loi qui fon-
derait 1'opinton contraire (5). Cette vision claire permet
de d&terminer exactement la situation juridique de l'alié-
nateur‘et de l'acquéreur en cas de refus d'approuver le
: 1 L " £ - : : T
(1)S5AUTAUX, p. 24 )
(2)"C'est a tort que l'arr&t Hiring parle de l'incorporation 2
des droits patrimoniaux dans‘le document" et “...les droits
patrimoniaux ne sont qu'une catégorie des préiogativés dé-
coulant du soaciétariat, Ils sulvent le sort de la fractién:
du capital social" &crit- Krafft. .
{(3)CARRY, texte de sa conférence, p. 10.
JAGGI, RDS 1958, I, p. 52 et ss., SAS 33 (1960-1961), p. 65.
{4)CARRY, texte de sa conférence, p. 10.
(5} JAGGI, SAS 33 (1960-1961), p. 66.
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transfert., Quels sont les droits qul passent au nouvel ac-
guéreur? Pour Jiqgi, l'acheteur n'a droit qu'aux dividendes
futurs ainsi gu'a celui fix& par l'assembl&e générale, au
drolt de créance qui découle du droit général A une part
de liguidation et aux intéré&ts intercalaires (1). En re-
vanche, le droit de participer 3 la décision qui fixe les
dividendes ou d'attaquer une telle décision en justice
fait partie des droits sociaux gui demeurent a l'aliéna-
teur Inscrit. Cette situation particulidre pose elle aussi
un vertain nombre de problémes que nous traiterons sous
chiffre 8.

De Steiger est &galement d'avis que seules les créances
devenues Indépendantes (drolt au dividende d&claré&, droit
a4 une part de liquldation attribué passent 3 1'acqué-

reur (2}).

Dans le second arré&t Hiring de 1964 (3), le Tribunal f&dé-
ral a €disi l'cccasion de préciser ce qu'il fallait enten-
dre par "séparation des droits patrimoniaux”. Cette expres--
£ion ne veut pas désigner autre chose: que les créances
visées par les auteurs Carry et Jdggil. Seuls passent &4 1l'ac-
guéreur non agrdé les simples créances quil sont nées ou
naitront des droits patrimoniaux & caractdre social: : pré-
tention au paiement du dividende fix&, & 1'attribution de.
la part de liguidation qui résulte du déccmpte final' voté:
par l'assemblée générale et du plan de  répartition- sur
cette base.

{1)JAGGI, SAS 33 (1960-1961), p. 66 et ss.

LANZ, SAS 33 (1960-1961), p. 215.,
SAUTAUX, p. 32.

(2)de STEIGER, p. 173.
(3)ATF 90 II 235 JT 1965 I 138, 142,
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S. Un autre probléme qul divise actuellement la doctrine est
celul de la proprilété du titre : & qul appartient l'action
lorsque l'organe social refuse d'agréer le transfert? l'a-
liénateur reste-t-il propriétaire du titre ou au contralre
ce dernjer revient-t-11 2 l'acquéreur? La réponse est diffe-
rente selon gue l'action nominative est considérée comme un
titre 3 ordre légal ou comme un titre nominatif (1). "51 cette
action doit &tre conzidérée comme un titre nominatif, la pro-
priété de l'action reste & 1'aliénateur quand la société
refuse le transfert car dans les titres nominatifs le droit
au papler sult le droit constaté par le papler" (2).

Si 1'on considére en revanche 1l'action nominative liée com-
me un titre 3 ordre : "Les drolts patrimoniaux qul, avant
leur disjonction étalent incorporés dans le titre, doivent
lui rester attach&s, car ces droits ne peuvent &tre exer-
cés qu'au moyen du titre, tandis que l'actlionnalre inscrit
n'en a pas besoin pour exercer les droits de sociétaire

qui lui restent. Il faut d2s lors admettre que la propriété
du titre passe & l'acquéreur avec celle des droits patri-
moniaux" (3).

6. La doctrine dominante (4), partisane du titre A ordre,
estime que les drolts patrimoniaux qui &taient lncorporés
dans l'action avant la remise du titre doivent &galement
lui rester attachés, ce qul est conforme tant aux prin-

(l}de STEIGER, p. 173.
{2)ATF B3 I! 297 JT 1958 1 478,
{3)Méme arrét, p. 480. -
(4)Partisans du transfert de la propriété& du titre 2 1'acqué-
reur
ASCHWANDEN, p. 134.
BURGI, Rommentar, art. 686, No 99,
CARRY, texte de sa conférence, p. 19.
JAGGI, SAS 33 {1960-196i}, p. 13, 67.
SCHUCANY, R5J 4i (1944-1945), p., 177.
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cipes des dreits réels qu'd la volonté des parties.

Jiaggi (1) considére gue l'acticn en tant gque telle est une
chese au sens des art. 64l et ss du Code civil sulsse, et
un papier-valeur, C'est une chose particulisre dont le con-
tenu de la propriété est déterminé impérativement par la
loi. L'aspect le plus impcrtant de la propriété, solt la
faculté de disposer de l'cbjet par acte juridique ne sau-
rait étre abolie par un contrat (en l'espé&ce par une ré&égle
statutaire) (2}, L'actionnalre peut en dispeser libre-
ment et par censéquent opérer le transfert de la propriété
du titre & une autre personne.

7. En revanche, les partisans du titre nominatif soutiennent
qu'en cas de séparation des drelts patrimomiaux, le titre-
action sult le sort des drolts de sociétaire et reste par
conséquent la propriété de l'tacticnnaire méme s'il a Eté
remis & 1'acquéreur (3),

Selon Pestalozzi-Henggeler (4), le refus du transfert porte
aussl blen sur le soclétariat que sur la proprilété du titre.
Dans ce cas, l'aliépateur reste acticnnaire et conserve la
propriété de l'action. Pour Forrer (5), la limitation du
droit de transférer concerne aussi bien les drolts de soclé-
talre que le titre émis pour constater l'existence de la part
du capital sccial.

(1)JEGGI, Op. cit., p. 67.
CARRY, Op. cit,., p.20.
(2) SCHUCANY, Op., cit., p. 179.
(3)Partisans du maintien de la propriété du titre au profit de 1l'a-
liSnateur:
- WIELAND A. , Das Aktienbuch, p. 47.
- PESTALOZZI-HENGGELER , thése, p. 121,
(4) PESTALOZ ZI-HENGGELER, Op.cit., p. 121
(5) FORRER, thé&se, p. 307.
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8. Un premier argument en faveur du titre & ordre &mane de la
teneur de l'article 684 al, 2 CO gqui, contrairement au pre-
mier alin&a, ne prévoit pas la possibilité d'exclure la
transmissibilité du titre endossé par une clause statutaire.
Le deuxiéme argument provient du "caractére de chose™ que
nous avons d&8j3 &tudié. De plus, il n'est pas juste de
dire - comme on l'a souvent prétendu - gue le transfert du
titre sans les droits sociaux soit de nul intér&t pour
l'acguéreur parce gue sa valeur est constituée par les
droits guil y sont incorporés et non par le titre en tant
gue chose : le titre endossé déploie en faveur de 1'acqué-
reur l'effet de l&gitimation d'un titre 3 ordre. La société
peut se fler & cette l&gitimation si elle dé&cide ultérieure-
ment & 1'accepter. Le droit de présentation constitue une
valeur &conomigue d'autant plus grarnde gue le cercle de
personnes gui pourraient compter sur 1l'agrément de la so-
clét& en cas de demande d'inscription est plus &tendu,

Sur le plan pratique encore, le titre & ordre bénéficie
d’une négociabilité plus grande que le tltre nominatif.
Quant aux besoins légitimes de protection des intéréts de
la société, celle-ci dispose de moyens trés efficaces pour
lutter contre 1l’infiltration de personnes indésirables (Cf.
page 63 chiffre 2).

9. Plus discutable encore est la guestion de l'exercice des
droits soclaux en cas de refus d'agrément de la société,
Le probléme débattu par la doctrine consiste 4 savoir si
l'aliénateur désireux de guitter la société peut continuer
& exercer les droits socltaux. .
Certains estiment gue l'exercice de ces droits devrait
gtre suspendu jusqu’au meoment ol 1'acquéreur serait inscrit
sur la liste des actiomnaires (1}. Blirgi (2) défend ainsi

(1)BURGL, Festschrift Guhl, p. 199, notamment, p. 209.
JAGGI, SAS 23 (1951-1952), p. 194, SAas 33 (1960-1961), p. 13,
RDS 77, (1958}, p. 525.
CARRY, texte de sa conférence, p. 18.

(2)BURGI, Op. cit., p. 209.
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cette théorie : L'actionnaire inscrit qui a vendu ses actions
reste en drolt de participer 3 la gestion de la soclété, et
d'influencer le sort d'une entreprise pour lagquelle il n'a
plue d'intérét et gqui ne lul fait plus courir aucun risgue
financler. La persistance du soclétsariet crée en réalité

un rapport juridique purement fictif. Dans ce cas, l'ac-
tionnaire inscrit peut exercer les droits sociaux dans 1'in-
térét de l'acquéreur non agréé& (1).

Jiggl, pour sa part, considére que la société n'ayant pas
accord® encore son agrément au transfert, l'aliénateur n'est
plue acticonnaire et gque l'acquéreur ne l'&tant pas encore,
le soci&tariat n'est plus occupé (2) : par 1'endossement

et le transfert du titre, l'aliénateur perd la qualité 4'ac-
tionnaire. En revanche, les opérations ne constituent pas
une cguze suffisante pour l'institution de 1'acquéreur comme
actionnaire (en raison du défaut du consentement de la socié-
t&). Une situation analogue & celle de l'acquisition de la
so0clété de ses propres actions se preduit alers. Le droit
incorporé dans l'action n'est cependant pas sans titulaire.
Selon Jiggl, l'acqguéreur refusé (ou pas encere accepté) par
la soclété, est "Tréger eines Trdégerlosen Aktienrechts". 5a
situation juridigue est la sulvante : 11 est titulaire de
tous les droits particuliers incorporés dans des titres
accessoires. Il a encore l'espoir 4'&tre accepté plus tard
par la soclété (il en a méme droilt lorsque le refus par la
soci&té serait arbitraire). Il lul est possible de transfé&-
rer ses droits par endossement & un autre acguéreur sans le
consentement de la scclét&. L'aliénateur n'a plus le droit
drexercer les droits soclaux, mals la société peut décider
de l'admettre méme implicitement comme actionnaire en lui
accordant le droit de vote.

(1)PFENNINGER, SAS 37 (1965), p. 238,
RIBI, p. 261.
{2) JAGGI, SAS 23 (1951-1952), p. 193.
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En cons&guence, le sociétarlat n'a pas de portear jusqu'au
mament ol la soclété agrée la gqualité de membre a 1'acqué-
reur. Cette suspension de l'exercice des droits soclaux a
pour but de protéger la société pulsqu'elle empé&che que
1'aliénateur puisse tourner la clause d'agrément en exer-
¢ant le droit de vete 34 1l'assemblée générale selon les ins-
tructions de l'acgquéreur.

Pour &viter de tels a2bus face 4 la peosition juridique for-
melle, il faut selon Carry (1), teconnaitre 4 la soclété

le droit de convertir les actions sans titulalre en failt en
actlons sans titulaire en droit (radier le titulaire formel
de 1'action lorsque l'actionnaire inscrit ne peut pas pro-
duire sur demande le titre et gu'il n'all&gue pas sa& perte).

10. Toutefols, la théorie de la suspension n'a pas convaincu
toute la doctrine. Plusieurs auteuars observent gque cette
théorie ne se base sux aucun texte légel. Alnsi Fromer ne
trouve aucune disposition lé&gale qui permette de justifier
une suspension des droits soclaux, mais estime que l'alié-
nateur peut demander que son nom solt radlé du reglstre
des actions {2},

Pestalozzi-Henggeler considére, pour sa part, que la pro-
pri€té du titre alnsi gue les droits de sociftaire restent
a4 1l'aliénateur jusgu'au moment ol le société approuve le
transfert (3).

Alfred Wieland déclare gue cette th€crie ne peut trouver
aucun appui dans la lei (4), et Krafft que la titularité
de la fraction du capital soclal demeure 3 l'actionnaire
jusqu'av moment ol la soci&té n'accepte pas le transfert.
"Une renonclation de l’actionnaire & sa position au sein
de la corporation reste sans effet sur le rapport juridigue
gui nalt de la participation au capital seccial" (5). A sen
avis, la théorle de la suspension est inscutenable et dé&-
nuée de tout fondement,

(1)CARRY, op. cit., p. 18.

(2)FROMER, RDS 80 (1961), Nete 30, p. 140.

(3} PESTALOZZI-HENGGELER, RSJ 56 (1960-1961), p. 243, 244,

(4)WIELAND A., SAS 21 (1948-1949}, p. 77, RSJ 48 (1952-1953),
p. 1 et ss., p. 17 et ss.

(5) KRAFFT, p. 220.
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Nous ne pouvons admettre la suspension du sociétariat en
attendant 1'agrément de l'organe s0ciai au transfert de
lfaction., Le refus de la société est déja une protection
suffisante contre les personnes indésirables. Par ailleurs,

le risgue gu'un actionnaire désireux de quitter la soclété
exerce son droit de vote d'une mani&re contraire. aux inté-
réts de celle-ci nous semble peu important, Il ne justifie

en tout cas pas la suspension des droits soclaux, un pro-

cédé qui peut aller & l'encontre méme des intéréts de la
soclété, En effet, ceiuvi~cl en freinant 1'exercice des

droits sociaux d'un grand nombre d'actionnalres risque
d'empEcher la société& de prendre des déclsions. De plus,

sl l'actionnalre inscrit convient avec l'acquéreur du titre
d'exercer son droit de vote selon les instructions de ce
dernler, la société est protégée par les ridgles générales

du droit, Elle peut opposer notamment l'article 2 du Code
clvil relatif & l'abus du droit,

Le Tribunal fédéral a bien salsil cette situation et a annu-

1€ le vote de l'aliénateur gui exerce son drolt de vote selon
les instructions de 1'acguéreur, "Commet un abus de droit le
vendeur d'actlons nominatives qui, avant leur transfert,
exerce le droit de vote selon les instructions de 1'acheteur
afin d'é&chapper & l'entrave statutaire.subordonnant ce trans-
fert A l'agrément de la soclé&t&" (1},

En revanche, rien n'emp&che gue l’ancien actlonnaire s'oblige
envers 1l'acqguéreur de renohcer & exercer son droit de vote, ce
qui constitue & la fois une protection pour 1'acquéreur et
pour la socigté. .

La société peut radier du registre des actionnaires celul dont
les actlons se trouvent en déré&liction. Elle peut ainsi refu-
ser de payer les droits de dividende & toute personne inscrite
au registre de la société pour autant que les droits ne solent
pas incorporés dans des coupons. Malgré que cette possibilité
s0lt peu utilis&e en pratique, ellie doit, & notre avis,
exclure la théorie de la suspension. .

En résumé&, l'exercice des droits sociaux reste 3 1'actionnaire
jusgu'an moment ol une autre personne le remplace et acquiert
la gualité& de membre.

(1)ATF 81 II 534 JT 195 I 269, 273
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Paragraphe III

CLAUSE PREVOYANT LE REFUS DU
TRANSFERT DE TOUT DROIT ET DU TITRE

81 la société introduit ce genre de clause dans les statuts,
c'est gqu'elle entend collaborer auw transfert du titre lui-
méme et des drolts quil s'y attachent. Son but est de main-
tenlr la propriété du titre et l'ensemble des droits de
l'action et d'éviter une dissociation de ceux-ci,

Les rédacteurs des statuts se fondent sur l'article 967
alinéa 3 CO relatdf a la coopération du débiteur en cas

de transfert. La clause dolt prévolr expressément que tous
les droilts résultant de l'action, y compris les droits patri-
moniaux et les créances gul en découlent, sont soumis au
congsentement de la société&. I1 arrive parfols que les sta-
tuts exigent le consentement de l'organe soclal comp&tent
pour le transfert du titre et pour l'inscription au regis-
tre des actions. L'acquéreur dcilt alors obtenir deux déci-
sions distinctes de la socilété pour Btre admis en gualité
d'actionnaire,

La soclété est tenue de précilser sur quol porte 1l'agré-
ment (transfert du titre luil-méme, inscription, un ou
plusieurs droits).

En cas de refus d'agrément de la soclé&té, quelle est la
sltuation juridique de 1'aliénateur et de l'acquéreur?

Si l'organe compétent s'appose au transfert, le titre
reste la propriété de l'actionnaire et ne peut passer

a 1'acquéreur qul devient possesseur de 1'action avec un
droit de présentation lul permettant de pravoquer une déci-
sion de la société. Cette derniére statue sur la demande
d'admission de l'acheteur qui en cas de refus, a toujours
un droit ¢'expectative, espérant un jour qu'elle reviendra
sur sa décision.

Les drolts patrimaniaux et soclaux restent & l'actilonnaire

inserit. Il n'y a donc pas de dissociation des droits de 1'action.
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Qu'en est-11 des drolts issus du titre? 1ls doivent en prin-
cipe appartenir & l'acquéreur 3 mains que les statuts ne les
soumettent &galement & l'agrément de la soclété car ces
"droits appartiennent au patrimoaine privé du membre" (1).

51 les statuts ne restreignent pas la cesslon des créances,
celles-ci reviennent 2 l'acguéreur.

Le sart du caontrat d4'alliénation quil lie l'actionnaire 3
1tacquérenr dépend de 1l'accord intervenu dans le contrat:
il peunt étre conditionnel, c'est-a-dire qu'il ne lie les
deux partles que si la société accorde le transfert, et le
refus de l'organe soclal compétent fait perdre au contrat
toute valeur. En revanche, si le contrat d'aliénation ne
prévait avcune condition (aliénatlon inconditionnelle), le
contrat demenre valable malgré un refus d'agrément de la
société. Toutefols, 3 la différence des effets juridiques
de la clause statutaire de l'article 686 al. 2 CO, 1'ache-
tebr ne regoit ni la propriété du titre ni droits patri-
moniaunx ni, le cas &ch&ant, les créances découlant dun titre
si la clause prévolt leur restriction {(2). L'acquéreur se
trouve donc démuni dn titre et de touns les droits qui y
sant incorporés, Il a la possession d'une action vide de
san cantenw & 1'exception du droit de présentation. Il a
la possibilité de transmettre le titre & un tiers en obte-
nant un nouvel endossement en blan¢ de l'actionnailre ins-
crit.

(1)CARRY, texte de sa conférence, p. 11,
(2) KRAFFT, p. 213.

PESTALOZZI-HENGGELER, RSJ 56 (1960), p. 343.
STAEHELIN Max, RDS 79 (1960), p. 327 et ss.
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Paragraphe IV

EXAMEN DE QUELQUES CLAUSES STATUTAIRES
DES SOCIETES ANONYMES SUISSES

1. Statuts des Ateliers de Constructions Mécaniques de Vevey
S.A. du 27 mars 1962.
L'article 7 des statuts dispose : "Le Conseil d'administra-
tion a le droit de refuser l'inscription au Registre des
actions sans indication de motifs, sous ré&serve des cas pré-
vus 3 l'article 686 chiffre 4 CO™ (1).
C'est le cas de restriction légale de 1'article 686 al, 2
Co.
En cas de refus d'inscription, la propriété du titre passe
3 l'acquéreur avec les droits patrimoniaux. L'aliénateur
conserve les droits de sociftaire. C'est la solution adop-
tée par le Tribunal fédéral et acceptée par la majorité de
la doctrine.

2, Statuts Hermes Precisa International S.A. ¥Yverdon de 1974,

Article 6 al. 3

"Pour le transfert des actions nominatives, l'inscription
de l'acquéreur ay registre des actions est subordonnée 2
ltassentiement du Conseil d'administration. Celui-¢i n'est
pas tenu de motiver un &ventuel refus d'inscription. Il
peut en outre exiger la preuve de la régularité du trane-
fert conformément & l'article 685, alinfa 2 du Code des
obligations. Leg dispositions de l'article 686, al.4, du
Code des obligations, sont réservées".

(1)Voir dans le méme sens
statuts de Nestlé& Alimentana S.A. 3 Vevey de 1974, art. 6.
statuts de Sandoz AG. Basel de 1975, art. 5.
statuts de Brauenli Eichhof 3 Lucerne de 1960, art. 3.
statuts de Holzstoff AG. 3 Bidle de 1973, art. 3.
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Que signifie le terme "transfert des actions" (premiére
ligne de cet article)? Faut-il comprendre gque 1'agrément
est nécessaire pour le transfert du titre en tant que tel
ou au contraire que 1'apprchation ne porte que sur l'ins-
cription au regqistre de la SOCi&té&?

Nous avons vu plus haut que les expressions "transfert” et
“"inscription" sont considérées par le Fribunal fédéral et
par la majorité de la doctrine comme identigues.

De ce fait, le consentement ne peut porter que sur l'ins-
cription au registre des actionnaires. Le refus d'inscrip-
tion n'empéche pas le transfert du sociétariat au nouvel
acquéreur.

3. Statuts de la Société Suilsse d'Assurance contre les Accildents
& Winterthur du 6 mai 1969,

Article 4

"Les actions sont indivisibles 2 1l'égard de la société, Est
seul reconnu comme actlonnaire et porteur de tous les droits
attachés 3 l'action noninative (dreoits de sociétaire et
droits patrimeniaux) celuil qui est inscrit sur le registre
des actions. La propriété d'une action impligue 1'adhésion
aux statuts",

Article S

"Les actions nominatives ne peuvent Etre transfé&rées a3 un
nouveany propriétaire qu'avec l'agrément de 1'administra-

tion. Le transfert peut &tre refusé sans indication de

motifs. L'article 686 alinfa 4 CO demeure réservé.

A chague acquisition d'actions nominatives, 1'acquéreur doit
demgnder personnellement, par é&crit, l'agrément pour le trans-
fert (1)".

{1)Dans ce sens :
statuts de Ciba-Geigy SA A Bile de 1873, art. 4.
statuts Ebhauches SA 2 Neuch&tel de 1967, art, 5,
statuts des Atellers des Charmilles de 1972, art. 6.
statuts de la Société des Cibles Electriques 3 Cortaillod
de 1974, art. 5 bis.
statuts Qerlikon-Bilhrle Holding AG 4 Zlrich de 1975, art. 4.
statuts de Brown Boveri Ag & Baden de 1974, art. 5.
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La Socié&té& d'Assurance Winterthur a voulu soumettre le transfert
de la propri&té du titre lui-méme ¥ 1'agrément de 1l'admi-
nistration. Donc seul le transfert est subordonnég au consen-
tement de l'organe désigné par les statuts. Une fois le
transfert approuvé, la société est tenue é'inscrire 1'ac-
guéreur, puisgque le droit de refus se limite au transfert

du titre lui-méme et non & l'inscription. En cas de refus
d'agrément, 1l'actionnaire inscrit conserve la propriété du
titre ainsi gque les droits sociaux et patrimoniaux. L'ac-
quéreur devient par contre possesseur du titre avec un

droit d'expectative lui permettant d'étre un jour admis par
la société. Le but de cette clause restrictive est d'éviter
la dissociation des droits attachés & 1l'action. L'ensemble
des droits se trcuve aux mains d'une .seule personne, Mais
qu'en est-il des droits de créance issus du titre? Le

texte de l'article 4 ne dit rien. A notre avis, ils appar-
tiennent 3 1'acgquéreur car les statuts n'ont pas prévu

leur restriction.

. Statuts de "La Neuch&teloise” Compagnie 4'Assurances
Génférales de 1972,

Article 6

"Les actions ne peuvent E&tre cédées et les mutations ne
peuvent &tre inscrites au registre des actionnaires qu'avec
le consentement de l'administration; celle-ci peut, dans
les limites de la loi, refuser ce consentement sans faire
connaitre ses motifs. Les actions cédées doivent &tre en-
doss@es par le cé&dant ou par ses ayants droit ou ayants
cause".

L'agrément porte en principe sur le transfert de l'action
d'une part et sur l'inscription au registre des action-
naires d'autre part.
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Teutefols, le transfert s'effectue en pratigue de la ma-
nidre sulvante : l'acheteur présente la demande d'agrément
3 l'organe soclal compétent par l'intermé&diaire d'une bhan-
gque afin d'approuver le transfert et de proctder & 1'ins-
cription du nouvel acquéreur.

La soclété prend une seule décision aussi bien pour le
transfert gue pour 1l'inscription.

51 le transfert est approuvé, 11 y a annulation du titre
endossé et créatlion d'un nouveau titre au preofit de la
nouvelle personne.

Les effets juridiques du refus dlagrément sont les ménes
gue ceux du texte des statuts de la Société Winterthur.

Statuts EDOUARD DUBIED & Cie 3 Couvet de 1973,

Article 5

"L'assemblée gfnérale des actlonnalres ou le Conseil 4'admi-
nistration peut déclarer librement transmissibles des cré-
ancas Echues issues des titres (Alinéa 3).

Le transfert des actions neminatives, y compris les droits
patrimoniaux gui leur sont attachés et des créances guil en sont
issues, & titre de propriété cu pour la constituticn d'un
antre droit réel (usufruit ou gage) est subordenéé 3 1'appro-
bation du Consell d'administration (Alinéa 4).

Le Consell d'administration approuve le transfert par une
attestation portée sur le titre lui-méme et par l'inscrip-
tien de l'acquéreur au Registre des actions (Alinga 6).

Le Consell d'administratien peut refuser le transfert sans
indiguer les motifs de sa décisicn (Alin&a 7)".

Les statuts précisent avec détall le transfert de 1'actien
nominative liée. Le blocage du transfert est total. Tous
les drotits attachés au titre, y compris les droits de cré-
ances restent & l'acticnnaire en cas de refus de la sociBté.
L'acquéreur n'a qu'un droit d'expectative vis-3-vis de la
société et se trouve possesseur d'un titre vide de tount
droit. Il ne peut prétendre aux créances que si la soclbté
les déclarent librement transmissibles. .
Le pouvolr de l'organe compétent est Enorme puisqu'il peut
supprimer le transfert du titre et de tout droit sans in-
dication de motifs,

Nous nous demandons, dans ce cas, sl le but des actlons
cotées en bourse est de freiner totalement le transfert.
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Paragraphe V

LA REVISION ACTUELLE DUES OISPOSITIONS
RELATIVES AUX RESTRICTIONS OU TRANSFERT OE
L'ACTION NOMINATIVE (1)

Les clauses d'agrément prévues dans le Code des cobliga-

tions de 1936, ont fait 1l'objet d'une &tude approfondie

par le groupe de travail chargé de la révision du drolt

des soclétEs anonymes.

En avril 1972, un rapport intérimaire a &té&€ publié (2).

Il est parvenu & la conclusion que les dispositions actuelles
qul régissent les clauses d'grément nécessitent une révi-
sion et que "lez limitations at les’ interdictions apportées
au transfert des actions nominatives deivent Btre assouplies®.
Au mois de septembre 1975, le groupe de travall a publié un
avant-projet avec un rapport explicatif de la Oivision fédé-
rale de la justice concernant 'la modification du Titre vingt-
sixi&éme du Code des obligations qui propose ce qui suit:

I, Article 627 chiffre 8 du CO

Le groupe de travail propose 1a suppression de la r&gle qui
permet 3 la société anonyme d'interdire le transfert des
actions nominatives par une clause des statuts. Le nouveau
texte deviendrait :"Ne sont valables gu'd conditien de figu-
rer dans les statuts, les dispositions concernant les restric-
tions apportées au transfert des actions nominatives".

(1) FORSTMOSER et MEIER-MAYOZ, p. 321 et ss.
SCHLUEP W., vinkulierung, SAS 48 (1976}, p. 129 et ss.
Voir également, STOCKMANN Heinrich, Révision du droit suisae
sur les socié&té&s anonymes, article paru dans Le mols &conomi-
que et financier publié par la Société de Bangue Suisse,
septembre, 1976, p. 14 et ss.

{2)Rapport intérimalre, p. 186.
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Le but de cette modification est clair: supprimer 1'in-
terdiction totale de transférer les actions nominatives.
De ce fait, les soclétés ne pourralent frapper les ac-
tions d'une inaliénabllité absolue, Le nouveau texte dis-
siperait l'ambiguité des expressions "interdiction de
transférer” et inscription au registre”, utilisées dans
les articles 627 chiffre 8 et 686 al. 1 CO qul ont incité
la doctrine a de nombreuses controverses,

Nous abondons dans ce sens, La sortie de l'actionnaire
serait plus faclle et ce dernier ne serait plus tenu de
rester malgré luil dans la saciété, Celle-cl devrait se
limiter 4 quelqgues restrictions qul, 3 notre avis, pour
les motifs énoncés plus haut sont suffisantes pour la pro-
téger contre les &l6ments Etrangers.

D'ailleurs, l'opinion ne fut jamais émise, 3 notre cannais-
sance, d'exclure totalement le transfert.

L'&tendue des clauses d'agré&ment se trouve ainsil limitée
‘et les sociét€s anonymes devraient s'adapter 4 cette nou-
velle conception juridigue du transfert.

II. Nouvel article 646 a

1. Le Code des obligations ne prévait pas actuellement 1'in-
troduction ultérieure d'une clause d'agrément dans les
statuts. Le nouveau texte léve toute ambiqguité sur ce
point {1).

Dans les limites qu'il trace, le nouvel article 646a
autorise i'introduction ou la modification d'une clause res-
trictive du transfert au cours de la vie de la soclété.

{l1)La doctrine est divis&e sur la guestion de savoir dans guelle
mesure une modification statutaire peut avolr lieu en droit
poeitif, Cf. de STEIGER, Le droit des S.A. en Suisse, p. 172;
La conversion des actions, Semaine judiclaire (1951-1952),

No 17, p. 249, 266.
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Nous constatons tout d'ahord que l'avant-proajet exige pour
toute révieion des statuts une majorité qualifige de 2/3
des volx représentées. Cette exigence du nouveau droit
constitue déj3 un cobstacle 3 1'introduction d'une clause
statutaire. L'avant-projet va encore plus loin pulsqu’il
n'admet une telle clause gue pour de justes motifs (par
exemple, le maintien du caract@re suisse de la socié&té).
Ces motifs devrailent étre apprécilés concr@tement pour
chaque cas d'espdce en application de l'article 4 du Code
civil,

Cette nouvelle réglementation se concilie bien avec la
jurisprudence cantonale et la doctrine qui considérent le
droit 2 la libre transmissibilité de 1'action comme un
droit relativement acguis (1).

Nous nous rangeons A cette solution. En effet, 1'introduc-
tion ou la limitation d'une clause restrictive du transfert
entrafne une modification des 'droits d'actionnaire. Elle
peut &tre nécessaire pour protéger les intéréts de 1la so-
ci&té mails ne doit pas conduire 3 un abus manifeste de la
société au détriment de la minorité&, ni &tre &voguée d'une
manidre arbitraire.

C'est dans ce sens que le nouveau texte permet de mieux
protéger les actlionnaires. Une modification des statuts
sans juste motif seralt selon ie nouvel article frappée de
nullité.

III, Kouvel article 685

C'est l'article le plus important de la nouvelle réglemen-
tation.

(1)Cour d'Appel du Canton de Bidle, arrét cité& dans le rapport
intérimaire, p. 186. Cf. RSJ (1965), p. 140 et ss. et SAS 39
(1967}, p. 27, Cf. la bibliographie & ce sujet dans de STEIGER,
p. 172.
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1. L'alinéa ler reprend l'alinéa 3 de l'article 686 CO en pré-
cisant son sens, et dispase que l'inscription peut é&tre
refusée si la sclvabilité de 1'acquéreur est douteuse,
L'article 685 &limine du texte actuel de l'article 686 les
cas de restrictions légales aux alinSas 1 et 2.

L'alinéa 2 de 1l'article 685 CO, qui suit logiquement le
principe de la libre transmissibllité &noncée 3 l'article
précédent, permet de restreindre cette libre transmissi-
bilité méme. Il prévelt tout d'abord que les statuts peu-
vent soumettre l'inscription de l'acquéreur au reglstre
des actions A l'agrément de la soclé&té.

Le texte limite clairement la portée de la clause d'agré-
ment & 1'inscription au registre de la société. Dans ce
cas, le refus d'inscription au registre n'empéche pas le
transfert de la propriété du titre endossé en faveur de
1'acquéreur et les droits patrimoniaux qui y sont attachés.
La dissoclation des droits de l'actionnaire gul a suscité
tant de controverses subsisteralt toujours.

2. Le nouveau texte &tablit une distinction entre les soclétés
anonymes cotées ou non en bourse. Les rdgles applicables
aux clauses d'agrément ne sont pas identiques pour les
deux catégories de sociétés. C'est 138 une innovation im—
portante. En effet, le nouvel article prescrit que les
soclétés anonymes non cotées 3 une bourse suisse soumise
a2 une survelillance officielle ne peuvent refuser 1l'agré&-
ment que pour de justes motifs ou pour des faits détermi-
nés par les statuts. Dans ce cas, la saciété ne peut plus
insérer n'importe quel motif pour refuser le transfert de
l'action au nouvel acquéreur. Il faut que les motifs soient
justes en relation avec le but de la société. Une autre
interprétation rendrailt lllusolre toute amélioration vou-
lue par les rédacteurs de ce texte.

Cette nouvelle réglementation &talt néceccaire en ralson
des abus commis par les sociétfs de famille 3 1'é&gard des
actionnailres minoritalres désireux de sortir de la socilété.
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C'est une meilleure protection des membres des petites so-
clétés puisque ces dernidres pouvalent refuser 1'inscrip-
ticn sans indication de motifs. Cette situation génait
considérablement l'actionnaire gqui n'avait pas la tache
facile pour vendre ses actions & unhe ncuvelle persochne.
Tel n'est pas le cas pour les sociétés cotées en bourse
auxquelles le texte pré&cité& n'est pas applicabkle. Le grou-
pe de travall a estimé que le transfert de l'acticn nomi-
native liée des grandes sociétés ne présente jamais de
grandes difficultés, puisque l'actlonnaire peut toujours
trouver en pratigue un acquéreur.

51 cette révision constitue un premier pas vers un sys-
téme plus souple pour le transfert des actions lilées, il
n'en reste pas'moins que la ré&forme proposée reste timide
pulsqu'’elle ne s'&tend pas aux grandes sociétés.

L'avant-projet supprime de l'article 627 chiffre 8 du CO
1'interdiction du transfert de l'action nominative,

Or ltarticle 967 al. 3 CO permet aux sociétés de prévoir
dans leurs statuts la couvpératlicn de 1l'crgane sccial pour
le transfert du titre, objet de vente. En d'autres termes,
1'endossement ne prend effet que si la société approuve le
transfert. Le blocage de l'action demeurerait donc total

et l'actionnaire se trouverait impuissant devant une pareil-

le clause. L'article ainsi ré&visé& n'a rien résolu et la
situation actuelle.resterait inchangée car, a notre avis,
la réforme ne s'est pas faite dans un esprit nouveau et
n'a pas entrafiné une modification profonde de la concep-
tion du transfert.

Il est certain que si cette réforme &tait maintenue sans
modification, elle serait d€passSe au moment ol ellie ver-
rait le jour car elle n'a apport® aucune solution adéquate
pour un meilleur transfert, et n'a pas &t& congue pour as-
surer un juste égquilibre entre la soci&t& et l'actlonnaire.
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Cette révision surailt 44, & notre avis, tenir compte des
int&réts de 1'actionnaire et ceux de la soci&t&. Or, nous
ne pouvens qu'insister encore une fols sur le lé&gitime
besoln de protection de l'actionnaire contre un conseil
d'administration assez pulssant qui possadde, on l'a dit,
d'autres moyens pour protéger les intéréts sociaux.

Il est malheureux de constater que la nouvelle réglemen-—
tation ne s'est pas orient&e vers un rapprochement avec

les autrxes drolts europ€ens, en particulier avec le droit
de la communauté &conomigque européenne. Il suffit de lire
1'intervention de M. Robert Patry & la société& suisse des
Juristes en 1966 (1). Parlant de la réforme du droit des
soci&tés anconymes en Suilsse, M, Patry attire l'attention
sur le falt gque la l&gislation sulsse devra s'aligner sur
les pays membres de la CEE dans le cadre de la création
d'une soclété europfenne, sinon, ajoute-t-1l1l, "toutes ré&-
formes jurisprudentielles ou l&gislatives que nous pour-
rions envisager, sur le plan interne, dans le domaine de

la sociét& anonyme risquerailent de devenir rapldement inu-
tiles™.

Hous nous rangeons sans hésitation & 1'avis de M. Patry

car nous pensons que si les frontiéres d'un &tat gardent
encore aujourd'hui toute valeur, le drolt tend de plus en
plus & s'harmoniser au plan régional.

Les juristes suilsses ne peuvent ignorer le droit de la com-
munawté europfenne en raison méme des relations &conomiques
et commerciales de la Suisse avec les pays membres de cette
communanté.

(l}Voir Robert PATRY, RDS, 1966, p. 693, ©94.

Lire &galement 1'&volution de l'intégration europ&enne et
la position de la Suisge, Feuille Fédérale de 1971 II 646.
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Le réglement des statuts d'une socié&té européenne a déji
&L& Elaboré, et l'art. 53 al. 3 précise {(l) : "Les statuts
peuvent limiter les possibilités du transfert. Les restric-
tions dolvent apparaltre clalrement dans les statuts. Elles
ne peuvent &tre telles gue l'agrément au transfert soit
lalssé & l'appré&ciation de la société ou gue l'action de-
vienne pratiquement incessible”.

Nous estimons qu'ill est scouhaitable gue le groupe de tra-
vall chargé de la révision en Sulsse puilsse s'inspirer de
ce texte afin que le rapprochement avec les pays de la com-
munauté européenne solt plus concret.

Les clauses d'agrément ne dolvent plus interdire la circu-
lation du titre. De ce fait, l'actionnaire désireux de sor-
tir de la socl&té&, ne peut per un simple refus de l'organe
social rester "prisonnier" de la socié&té. L'action nomins-
tive doit toujours &tre transfé&rée ainsi gue les droits

qui s'y trouvent incorporés malgré la présence d'une

clause restrictive.

(1)Nous scrmes &tonné gue le groupe de travail n'a pas retenu
la solution pré&conisée dans son rapport intérimaire (p. 189)
selon lagquelle la soclété est tenue de racheter les actions
{ou éventuellement désigner une autre personne) en cas de
refus d'agrément. Cette solution aurailt rapproché en tout
cas le droit suisse aux autres droits européens.
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Section II

DROIT FRANCAIS

1. Le légialateur a réglement® en détail la procédure du trans-
fert de la propriété de l'action nominative en cas de refus
d'agrément des organes soctaux (1) (décret du 7 dé&cembre
1955, lol aur les socilétés commerciales de 1966 et son décret
d'application du 23 mars 1967).

Avant la promulgation de 12 loil de 1966,.les soclétés avaient
1'habitude de doubler la clause d'agrément par une clause de
préemption afin 4'é&viter la "prison” 2 l'actionnaire. Le droit

de préemption pouvailt &tre réservé solt 3 tous les actionnaires,

solt au Consell d'administration, solt & la soclété elle-méme.
De ce falt, cette solution répondalt au désir de la société

de maintenir son indépendance et de velller au respect du prin-
clipe de la négociabilité de l'action (2). Toutefels, 1l'absence
de disposition légale et 1l'application de ce genre de clause
étalent la cause de bilen des ennuls et suscitaient souvent des
conflite entre actionnalres sortants et société, notamment sur
1'évaluation des droits sociaux de l'action.

2, La tache s'imposait .done au l&gislateur de mettre fin aux com-
plications ré&sultant de la diversité des clauses. Il a orga-
nisé, pour le cas ol le cessionnaire proposé ne serait pas
agréé&, une procédure destinfée A permettre de quitter la socié-
té et vendre les actions & un juste prix :"Le seul peint qui

(1)Le droit frangais distingue entre les titres non essentielle-
ment nominatifs et les titres essentiellement nominatifs. La
procédure de leur transfert est réglementé&ée en dé&tail a l'ar-
ticle 28 du dé&cret du 7 décembre 1955.

{2) THALLER, de droit de pré&emptlon gue se réserve une SOCi&té
pour é&carter les acheteurs de ses actions, Ann. dr. com.,
1903, p. 303 etss.

ESCARRA, Les restrictions conventionnelles, Ann. drxr. com.,
1911, p. 333 et 423 et ss.
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mérite de retenir l'attention est le nouvel aménagement des
clauses d'agrément et de préemption. On sait gque ces eclau-
ses imaginées par la pratique availent &t& largement admises
par la jurisprudence mais que leur application soulevait
parfois de sérieux différends™ (l}. .

3. En cas de refus d'agrément, la proc&dure du transfert est
régie par les articles 275 et 276 de la loi de 1966 gui
font suite & l'article 274 (CE. supra) et qui filgurent en-
semble dans la deuxidme section de la loi sous "actions".
Dans le cadre des travaux préparatoires, on s'est demandé&
si les actions cot&es en bourse devraient pouveolr &tre sou-
mises & une clause 3d'agrément. Une vive controverse opposa
& 1'&pogue le. rapporteur du S&nat au représentant du gou-
vernement. Le S&nat &tait favorable & la suppression de
cette clause, mettant 1l'accent sur les difficult&s prati-
gques gu'elle provogue. Le rapporteur du S&nat déclarait que
"Le systéme qui consiste & avoir des actions cotées en bour-
se et gui néanmoins sont soumises 3 une clause 4'agrément
est parfaltement impraticable. Il faut que les sociétés
choisissent. Ou bhien, elles restent des entreprises qul ne
cotent pas en bourse, ou bien elles s'attachent 3 augmenter
leur activité en falsant appel au marché& boursier mais en
abandonnant les clauses d4'agrément” (2).

4. Cependant, le représentant du gouvernement se déclara, en
faveur des clauses d'agrément aux actions cotées en bour-
se : "Le gouvernement ne conteste pas les pratiques aux-
guelles aboutit le jeu des clauses d'agrément dans les so-
ci&tés cotées en bourse; mals il v a des socilétés cotées
qui connaissent actuellement de telles clauses et c'est la
preuve que le syst@me n'est pas impraticable”.

(1) DERUFPPE Jean, Gaz, Pal., 1966, 2e semestre, p. 175,
(2)J.0., 27 avril 1966, Sé&nat, p. 349. Voir &galement, OUFAUX
Jacgques, Drolt et clauses d'agrément dans la ré&forme des
soclétés, Gaz. Pal., 1965, 2e semestre, Doctrine, p. B89,



Finalement, l'Assemblé&e nationale se rangea 3 l'avis du
gouvernement et le texte quil interdisait 1'insertioen des
clauses d'agrément dans les statuts des socidtés cotées en
bourse, fut supprimé.

Les art. 275 et 276 de la lol sont ainsi applicables aux
actions soumises 3 une clause d'agrément, qu'elles solent
cotées ou non en bourse. Nous examinerons leur réglementa-
tion légale dans les paragraphes qui suivent,
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Paragraphe ler

EXAMEN DES MODALITES D'APPLICATICON
DES ARTICLES 275 ET 276 LF
EN CAS DE REFUS D'AGREMENT PAR LA SOCIETE

A)Article 275 LF

. Cet article réglemente la cassion qui résulte directement
d'une négociatlon entre l'actionnaire cédant et le cession-
nalre.

L'alinéa premier prescrit que si lad transmissibilité de
l'action est subordonnée a 1'agrément des organes sociaux,
1'actionnaire désireux de cé&der ses actions est tenu de
présenter une demande d'agrément 3 la soclifté en indiquant
les nom, prénom et adresse de nouvel acquéreur, le nombre
des actions 8 céder et le prix offert. Cette demande 4'agré-
ment est obligatoire. A défaut, la cession d'actions reste
sans effet 3 1'&gard de la socibté.

Par allleurs, l'article 207 du décret d'application du

23 mars 1967 détermine la forme en laguelle la demande
d'agrément doit &tre adressée & la société par l'action-
nalre sortant : "La demande d'agrément du cessionnaire

est notifife a la soclé&té par acte extrajudiclalre ou par
lettre recommandée avec demande d'avis de réecption.”

D&és que la demande est notifiée, 1'actionnaire se trouve

en situation d'attante. En effet, la soci&té peut accepter
ou refuser 1'agrément selon son bon voulolr, et l'organe
soclal compétent, appré&cie librement 1'entrée de la nou-
velle personne désign&e par le cédant.

Cependant, la socl&té a un délai de trois mols pour se pro-
noncer. En cas d'acceptatlon, elle doit notifier son agré-

ment et proc&der & l'inscription de la nouvelle personne.
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Toutefols, & défaut de réponse dans les trols mois & partir
de 1'envoi de la demande, l'agrément est considéré comme
donné.

51 la soclété refuse 1'agrément du nouvel acguéreur et son
entrée en gualité de membre, le l&gislateur francais a pré-
vu la procé&dure sulvante (aiinéa 2 et 3 de l'article 275)
Le consell d'administration, le directoire ouv les gfrants
qul ont refusé le cessionnalre proposé sont tenus dans un
délal de trois mols de procurer un acguéreur pour les ac-
tions cé&dées. Ils ont le cholx de faire acheter les ac-
tions solt par un actionnaire, soit par des tlers soit en-
core en acguérant ies actions pour le compte de ia société
avec le consentement du cé&dant et aprés une ré&duction du
capltal social.

A défaut d'accord entre ies parties sur le prix des actions,
celul-ci est déterminé selon la procédure de 1'art. 1868
al. 5 du Code civil, c'est-a-dlre par un expert nommé par
le président du tribunal de commerce. $1, & l'expiratlon
du délal de trols mols, l'achat n'est pas réalisé, l'a-
grément est réputé accordé,

Toutefols, en vertu de i'alinda 3 de l'article 275 de la
lol, ce délal peut &tre prolongé par décision de justice

4 la demande de la société, L'articie 207 du décret 4'ap-
plication du 23 mars 1967, modifiée par le décret du 2
janvier 1968, précise gue 1l'expert est désigné par le
président du tribunal de commerce. L'actionnaire cé&dant et
le cesslonnaire dlment appelé&s, le pré&sident accorde par
ordonnance de référé&, la prolongation du délai prévu par
cette disposition,

B)Article 276 LF

Pour ie cas de cession par 1l'intermédiaire d'un agent de
change le ié&gislateur a prévu une procédure accéiéréé et
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simplifige.

Le d&lal imparti a la soclété& pour se prononcer dans les
statuts ne peut toutefolis excéder trente jours de bourse.
Le méme dé&iai est accordé® & la soci&té& pour racheter oun
faire recheter les actions en cas dec refus d'agrément :
"$1i ia socié&té n'agrée pas l'acquéreur, le consell d'admi-
nistration, le directoiré ou les gérants sont tenus, dans
le dé&lal de trente jours de bourse & compter de la noti-
fication du refus, de faire acquérir les actions, soit par
un actionnalre ou un tiers, soit par la soclé&té& en vue
d'une ré&duction du capital. En outre, le prix retenu est
celui de la négociation 1nitiale; toutefols, la somme ver-
sée 3 1'acquéreur non agréé ne peut &tre inférieure 3 celle
qui résulte du cours de bourse au jour du refus d'agrément
ou, & dé&faut de cotation ce jour, au jour de la derni&re
cotation précédant le dit refus.”

51 l'achat n'est pas réalisé 3 l'expiration du d&lai, i'a-
grément est consid&ré comme donné.

. Le l&gislateur a tout mis en oeuvre pour gue le transfert
soit réglé minutieusement selon les articles 275 et 276 LF.
A premig&re wvue, l'application de ces dispositions ne sem-
ble pas soulever de grandes difficultés puisque les auteurs
de la ioil ont réglementé& les conséquences juridiques du
refus d'agrément dans des conditions qui permettent le
transfert des actions. Et pourtant, la doctrine et la ju-
risprudence tentent d&ja de remédier aux difficuités d'in-
terpré&tation et d’'application de ces deux articles. Nous
nous proposons d'dtudier ci-dessous les problémes actuels
qul résultent des effets du refus d'agrément.
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Paragraphe II

LE PROBLEME DU RETRAIT DE L'OFFRE DE
CESSION DE L'ACTIONNAIRE EN CAS DE
REFUS D'AGREMENT PAR LA SCCIETE

1. Ayant admis le droit de préemption, le législatevr frangais
de 1966 a voulu accorder & la société anonyme le pouvoir
de racheter les acticons cédées par le membre en cas de re-
fus d'agrément de 1l'organe social compétent. Toutefois, 11
n'tavalt pour but que de permettre & l'actionnaire de sor-
tir de la socié&té.

Avant l'épogue des déclsions jurisprudentielles que nous
examinerons plus bas, les textes des art. 275 et 276 LF
ont fait l'objet d'une question soulevée par un député
frangais gui voulait savoir si la sociétd, au cas ol l'ac-
tionnaire c&dant retire son offre de cession aprés la no-
tification du refus, a toujours le droit de chercher un
nouvel acguéreur et d'exiger du cédant la vente de ses ac-
tiens,

Le Minlstre frangals de la justice a répeondu (1) ce gui
suit : "Sous réserve de l'application souveralne des tri-
BUNAUX,; «eeeeaen la sclution consistant & refuser son of-
fre de transfert dés la notification du refus d'agrément,
aboutirait & créer un droilt de préemption en faveur de la
société que le lé&gislateur de 1966 ne parait pas avoir
prévu et qui irait, semble-t-il, 3 l'encontre de son désir
de renforcer ila protection et la liberte& de l'actionnaire.”

2. La doctrine frangaise a &galement pris position guant 2 ce
probléme et semble partager le point de vue du gouverne-

{1)Réponse & M, Weber, J.0., débats, Assemblée nationale,
ler février 1969, No 3421, p. 267; Cf. &galement Rev. Trim.
dr. com., 1969 I, p. 99.
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ment.
Houln (1} estime que les art., 275 et 276 réglementent seu-
lement la clause d'agrément : "Falre acquérir les actions

par une personne, en cas de refus d'agrément, est une obli-
gatlicon imposée 3 la société dans le but d’éviter 3 1'ac-
tionnalre de demeurer prisonnler de son titre.” Selon lui,
11 ne s'agit nullement d'un droit de préemption au profit
des autres actionnailres ou de la soclété. Ripert (2) est
Egalement d'avis qu'en cas de refus d'agrément, le cédant
a le drolt de retirer son offre sans que la soclété puisse
lui imposer le rachat des titres, c¢ar les textes des art.
275 et 276 ont €t€ tranché&s par les tribunaux. L'analyse
de cet arrét revét donc une importance particuliére puis-
gqu'll nous permet de découvrlr pour la premiére fois, 2
notre cannailssance, le sens de ces articles. Il s'agit &e
l'arrét rendu par la Cour de Cassatlon de Paris en. 1973
dans l'affalre "Dame veuve Roger Toury contre Société

P. Bodemer, Nous résumons bridvement les faits (3).

A) Exposé€ des faits de 1l’arr&t Bodemer

3. Une actionnalre Dame Veuve Toury gul possédalt 407 acticons
de la soclété Bodemer, tout en &tant minoritaire, avait
demand&é 1'agrément du Conseil d'administration de la dite
scciété pour cé&der 2 de ses actions & Evezard Camille et
Liothand ARlbert, tous deux experts et conseillers de
Dame Tcury, au prix de 4000 F l'action et en applicaticn
de l'article et en application de 1'article 13 des sta-
tuts de la S.A. gui subordonnalt 1l’agrément de la soclé&té
en cas de cession.

(L)HOUIN, Rev. Trim, &r. com., 1969 I, p. 99.

(2)RIPERT et ROBLOT, No 1254, p. 735.

(3)volr Tribunal de commerce de Paris, 25 mai 1971, Rev. Trim.
dr. com., 1970 I, p. 127 et ss, C£, &galement Gaz. Pal., 1970,
I1I, p. 164 et ss. Cour de Paris, Rev. Trim. dr. com., 1972 I,
P- 390 et ss5. D.S., 1973, p. 141 et ss5., Rev. Soc., 1972,

p. 713 et ss5. J.C.P., 1972 II, 17239, Gaz. Pal., 1972, p. 178
et ss. Cour de Cassation, D.S., 1973, p. 580 et s55., Rev.
Trim, dr. com., 1973, p. 801 et ss.
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Le Conseil d'administration refusa l'agrfment et informa
l'actionnaire cédante que les cessions des 2 actions de-
vrajent &tre réalisdes au profit de tiers et fixa un prix
infé&rieur 3 celui demand& par pame Toury. Cette derni&re
refusa le prix qul lui fut offert. Conform&ment au nou-
vel article 1868 al. 5 du Code civil, la soclété désigna
un expert pour &valuer le prix des 2 actions cé&dé&es. L'ex-
pert n'a pu &valuer les actions dans le délal de 3 mois
prévu & l'article 275. La soclété demanda alors une pro-
longation de six mols qui luil fut accordé&e par le prési-
dent du tribunal de commerce, Or, l'expert n'avalt toe-
jours pas fait connaitre la valeur des actions et l'achat
n'avait donc pas &té& ré&allisé,

A défaut de l'évaluation du prix des actions par expert
aprds l'expiration du délai prorogé, en faveur de qui les
actions doivent-elles étre c&dées, aux acquéreurs de l'ac-
tionnaire cédant ou aux personnes désigndes par la so-
clété?

L'actionnaire cE&dante et les deux premiers acquéreurs de-
mand2rent en vertu de l'article 275 gue la cession des 2
actlons s'effectue au profit de ces derniers, faute de
réalisation de l'achat des titres par la soclé&ét&. En re-
vanche, la socié&té et les deux personnes désignées par
elles affirmdrent qu'ils &tailent devenus propriétaires des
actions,

B) Décisions des tribunaux

. Le point essentiel qui a &t& tranché par le tribunal de
commerce et gui mérite développement concernme la sanctlon
du défaut de r&alisation du rachat de l'action dans le
délai 8ventuellement prolong& de trois mois prévu 3 l'ar-
ticle 275 de la loi. )



94

Pour les deux conselllers et acquéreurs des actions de
Madame Toury, ce défaut de ré&alisation d'achat par le
Conseil d'administration &quivalait a3 un agrément de la
société en leur faveur de la cession et de ls vente pri-
mitivement proposées par Dame Toury emportant alers son
pleir effet en vertu de 1l'article 275, Toutefols, la so-
ciété refusa cette thése et avanga que les achats &taient
définitivement réalisés, seule la fixation du prix par
1'expert demeurant en suspens. Elle invequa devant-ie tri-
bunal l'article 1583 du Code civil qui dispose que la ven-
te est parfaite entre les parties, et la propriété est ac-
quise de droit A4 l'acheteur 3 1'€gard du vendeur d&s’ qu'on
est convenu de la chese et du prix, gqueique la chose n'alt
pas encore &t€ livrée ni le prix payé.

La soclété invogua €galement les articies 1591 et 1592 du
Code c¢ivil relatifs & la vente en droit commun, gui dis-
posent gque ie prix de ia vente doit &tre déterminé et dé&-
signé par les parties {art, 1591) ou peut &tre laissé& a
i'arbitrage d'un tiers; si le tiers ne veut ou ne peut
faire 1l'estimation, il n'y a point vente (art. 1952); ce
gqui &tait le cas, puisque la soci&té& avait dé&signé un ex-
pert pour estimer le prix des actions en application de
ltarticle 1868 du Code cilvil.

Le Tribunal de commerce n'a pas retenu les arguments avan-
cés par la socié&té : "Il est inexact de prétendre que la
désignation de l'expert en conformité avec les dispositions
de l'article 1868 al. 5 du Code civii, ayant &noncé ies
&l&ments nécessaires 3 la fixation du prix, é&guivaudrait,
en l'espdce, 3 la détermination de ce prix et gu'ainsi les
parties, &tant convenues de la chose et du prix, la vente
serait parfaite alors qu'en refaiité le rfle de 1l'expert
est justement de déterminer ce prix sur lequel les parties
n‘ont pu se mettre d'accord, laissant de la sorte en sus-
pens la conclusion de la vente.”
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Pour le Tribunal, les articles invogqués par la socibté et
relatifs aux ra2gles de vente en droit commun ne sont pas
applicables. En matidre de cession & la suite d'un refus
d'agrément, ¢'est la loil qui impose 1l'intervention d'un
expert qui détermine le prix & d&faut d'accord entre les
partles (art. 275 de la loi).

. Le Tribunal retint un autre argument tiré de l'art. 275 al.

de la loi : d'apr@s cette disposition, 1l ne suffit pas
que l'achat d'actions soit conclu dans le dé&lai de 3 mois,
11 faut gu'il soit réalisé€, sinon l'agrément est accordé
aux cessionnaires primitifs.

Par allleurs, l'agrément tacite existe &galement par déci-
sion de justice lorsque l'achat n'a pas eu lieu dans le
délai prolongé & la demande de la société (art. 275 al. 3).,
Le Tribunal estime 2 cet effet que la clause 4'agrément
est une restriction au droit de l'actionnaire de disposer
librement de ses actions et est donc d'application stricte.
L'inobservation de ce délai prolongé est sanctionné par

la forclusion &tablie 3 1l'article 275 al. 3 de la méme fa-
¢on que l'inobservation du dé€lai de 3 mois lui-méme (1).

Il en résulte donc gue l'arqument de la société selon le-
quel la vente est parfaite parce qu'il y a eu accord sur
la chose et sur le prix, est venu se heurter & l'inter-
prétation des dispositions législatives qui donnent la
préférence 3 l'acquéreur présenté par l'actionnaire au

cas ol la société n'a pas réalisé 1'achat.

Quant 2 la situation juridique du cessionnaire primitif,
elle parait celle d'un acheteur sous condition résolutcire

(l)voir arrét, Gaz. Pal., 1970, 2e semestre, p. 168.

HOUIN, observations, Rev. Trim. dr. com., 1971 I, p. 129.
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du refus d'agrément sulvil de la reprise de la cession en-
visagée dans le délal fixé& par la lol ou prolongé par dé-
cision de justlce. A dé&faut de réallsation de la condition
résolutolre, la cession d'actlions & l'acquéreur primitif
semble &tre inattaquable (1).

La Cour de Paris statuant sur l'appel interjeté& par la so-
ciété, confirma le jugement du Tribunal de premidre ins-
tance, avec des motifs qui ne manquent pas d'inté&ré&ts.

A qui avangait que la vente est parfaite selon l'arti-

cle 1583 du Cede civll, laz Cour de Paris ré&pondit :; "Lors-
que la vente porte sur les actions d'une soclété anonyme,
dont les statuts contlennent une clause d'agrément, 11 y

a lieu de tenir compte &galement des conditions imposées
par 1'article 275 de la lel de 1966 qul sont sur certains
points, dérogatcires au droit commun.®

Pour la Cour, locrsque l'article 275 dispose "2 défaut d'ac-
cord entre les parties, le prix des actions est déterminé
dans les conditions prévues a l'article 1868 al. 5 du Code
civil, cela signifie seulement gue l'assoclé auguel 1'a-
grément a &té refusé ne peut exiger des acquéreurs proposés
par la 50Clé&té un prix supérieur & celui fixé& par 1l'expert,
et que la socifté satisfait 2 ses obligations légales en
proposant des acquéreurs qui offrent de verser ce prix.
Toutefois, la Cour ajouta gu'il ne signifiait "aucune-
ment gue 1'associé est obligé de se défaire de ses actions
a8 ce prix et de donner n&cessairement suite 2 la vente
qu'il avait envisagée”, et que "ce serait en effet tras
préjudiciable aux intér&ts de l'actionnaire de l'obliger

3 vendre 3 un prix qui sera peut-&tre trds inférieur & ce-
lui qu'il pensait retirer de ses actions lorsqu'il deman-
dait l'agrément pour les vendre." L'article 275, Jéclara

{l)Gaz. Pal., 1970, p. 167.
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la Cour, a &t& &dicté en faveur des actionnaires, et "ne
saurait se retourner contre eux, en les emp&chant de con-
server leurs titres, s'ils estiment que c'est un moindre
mal de rester dans la soci&tEé gue d'en sortir en vendant
leurs actions & un prix qu'ils trouvent insuffisants.

Dés lors, les articles 1591 et 1592 du Code civil ne peu-
vent &tre invoqués en pareil cas, l'expert ne pouvant &tre
regardé comme un arbitre aux soins duguel les parties s'en
sont remises pour fixer le prix, et la détermination du
prix, telle gqu'elle ré&suite de la procédure organisée par
l'article 275 de la loi exigeant une manifestation de vo-
lonté de l'actionnaire vendeur, de 1'accepter pour qu'elle
&'impose 3 lui."

En résumé, lorsque la soclét€ n'a pu dans le délai lé&gal
proposer & 1l'actionnalre un prix déterminé& par voie d'ex-
pertise, dans les conditions de l'article 1868 al. 5 du
Code civil, il y a lieu d4'appliquer l'article 275 al. 3

et de considérer que 1l'agrément a &té& donné aux cession-
najires primitifs.

Signalons enfin que la chambre commerciale de la Cour de
Cassation a rejeté& le pourvoi de la société par arrét

du 3 avril 1973, confirmant ia décision de la Cour de
Paris (1l).

C) Position de la doctrine

Les jugements rendus par les tribunaux frangais ont fait
l'ocbjet de plusieurs commentaires de la doctrine.

1. Pour Houln (2}, les solutions apportfes par les tribunaux
sont trés bien fondées; le texte de l'article 275 de la

(l)L'arrét rendu par la Cour de Cassation de Paris le 10 mars
1976 et cité & la page 55 confirme le dreoit pour le cé&dant
de rencncer & la cession d'actlons lorsque la socifété refuse
son agrément au cessionnaire proposé.

(2)HQUIN, Rev., Trim, dr. com., 1972, p. 392, 393. Cf. &gale-
ment, Rev. Soc., 1972, p. 713, Note Monique Guilberteau et
J.C.P., 1972 II, 17239, Observations Nicole Bernard.
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lol ne constitue pas une obligation pour l'actionnaire cé-
dant de vendre ses actions aux personnes désignées par 1l’or-
gane social en cas de refus d'agrément du cessionnaire pro-
posé par l'actionnaire mé&me sl la soclété a respecté le dé-
lail pour désigner les personnes et faire appel & 1'expert
pour fixer le prix des actions cédées.

Houin estime &galement que le pris fix& par l'expert doit
&tre offert & l'actionnaire avant 1l'expiration du délai
impartil par la loi (1). Il remargue en outre que les so-
lutions dégagées par la Cour de Parils réalisent "un &qui-
libre heureux entre les intéréts légitimes de l'action-
naire et ceux de la soclété. Le premier demeure libre de

ne pas vendre ses actlons aun prix fixé& par 1l'expert, s'il
estime le prix-trop falble; et la société peut &carter le
cesslonnaire proposé par 1l'actionnaire si dans le délai
l&gal, elle a indiqué 3 celuli-cl le nom d'un autre acqué-
reur et fait fixer le prix 3 dire d'expert." A son avis,
"cet &quilibre est sauvegardé pulsque l'actionnaire ne
pourra pas imposer 3 la soci&té le cessionnailre gqu'il

avalt proposé et qui est jugé indésirable”.

10. Houin est le porte-parole de la majorité de la doctrine.
Alnsi, Lucien Martin : "Nous ne pouvons gqu'approuver cet
arrét, C'est le bon sens méme que de relever que les dis-
positions de l'article 275 de la lol du 24 julllet 1966
sont congues dans l'intéré&t de l'actionnaire et ont pour
objet de limiter les drolts gue le Consell d'administra-
tion tient exceptionnellement de la clause d'agrément.” (2)

(l1)Dans ce sens &galement ROBLOT, Mé&langes, p. 301.
(2)MARTIN Lucien, "Bangues", 1972, p. 517, 519.
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Recherchant &galement 1'idée d'un &gquilibre & respecter, il
remarqgue qu'il "s'agit seulement de concilier 1'intérét de

la soclété & qui on permet de veiller 3 la composition de

son collége d'actionnaires, mais en lui imposant l'obligation
de garantir aux actlonnalres leur liberté& en leur offrant le
rachat avec celul de 1l'acticnnaire gul accepte le prix. Ce
seralt aller au-deld et rompre cet &gquilibre gue d'imposer

ce "juste prix" & l'actiocnnaire”.

Rengé Rohlot estime pour sa part (1), gue les droits du cé&dant
dolvent &tre proté&gés dans toute la mesure compatlhle avec

le pouvolr de contr8le de la soci&té. A son avis, l'achat im-
posé & l'acticonnaire vendeur ne doit &tre consldéré comme réa-
11sé& que lorsqgu'il a obtenu une satisfaction totale, c'est-
&-dire lorsque le prix a &té mis & sa dispositlion.

Jean Lacombe dans ses notes d'arrétiste admet tout d'abord que
pour c&der une action & un prix fixé€ par 1l'expert, il faut
en tout cas le consentement exprds de l'actionnaire et que
tant que le prix ré&sultant de l'expertise n'a pas &té donné&,
le vendeur ne peut &tre consid&rEé comme ayant accordé son
approbation (2). Cependant, Lacombe cbserve que la solutton
des juges frangais d'admettre que l'actlionnalre n'est pas
obligé de vendre ses actions en vertu de l'article 275,
"n'est pas sans inconvénient et mE&me sans pouvolr entrainer
de délicats problémes”.

La question qui se pose est de savoir jusqu'’a quand le ven-
deur peut user de son droit de renoncer & la vente de ses
actions.

Lacombhe estime que le vendeur ne prendra position qu'd par-
tir du moment ol il a eu connaissance du prix fixé par 1'ex-
pert, Par ailleurs, Lacombe retient 1'hypothé&se ol le prix

(1) ROBLOT, Mélanges, p. 301,
(2)D.S., 1973, JPC, p. 141, Note jean Lacombe.

D.s., 1973, JpC, p. 580, Note Jean Lacombe.



1z2.

100

de rachat des actlons serait connu & la fin du délai lé&gal,
ce gqui ne laisse pas & l'actionnalre le temps d'accepter ou
de refuser l'offre. Seule la thécorie générale de la fraude
permet de résoudre ce gentre de litige. En fin d'analyse,
Lacombe fait remarquer gue la loi de 1966 n'a rien résclu:
"En ne créant pas d'obligation de vendre & la charge du cé-
dant, elle respecte son libre arbitre. Mals en voulant trop
bien le protéger, elle peut le mettre dans une position am-
bigué, en méme temps d'ailleurs qu'elle peut donner aux
dirigeants sociaux une dangereuse 1llusion de sécurité. La
prudence devrait les conduire 3 pré&ciser dans les statuts
les conséquences du refus d'agrément”.

Lacombe conseille donc aux soclétés anconymes de bien pré-
ciser dans les statuts les effets du refus en obligeant
l'actionnaire cé&dant @ vendre ses actions aux conditions
énoncées & l'article 275 de la loi car, comme il le relédve,
"1l est certainement toujours licite de prévolr statutai-
rement que si un cessionnaire n'est pas agréé, la société
peut exiger du cédant qu'il vende aux personnes désignées
les actions..." (1).

D) Appréciation personnelle

La protection légale accordée 3 ]'actionnaire se trouve ren-
forcée par la jurisprudence puisqu'll avait 3@ supporter les
prescriptions statutaires de la socié&té&, En effet, 1l'organe
social compétent fixe forfaitairement le prix de l'action,
ce qui lése le droit de l'actionnaire sur les bé&néfices et
les réserves au cas ol le prix flx& est bas. Cette pro-
tection traduit d'ailleurs la pensée du législateur de 1266
qui a voulu protéger l'actionnaire et maintenir &galement
l'équilibre entre les intéré&ts des deux parties,

{l)Dans ce sens, CARTERON Marcel, Clause d'agrément et intérét

social, Rev. Soc., 1968, p. 26l et ss.
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La trés large compétence de l'organe saclal qui use de la
clause d'agrément (art. 274 LF), est contrebalancée par une
pratection de l'actionnailre par le lé&gislateur {art. 275 LF},
la seconde justlfiant la premidre.

De ce falt, la Cour de Paris a bien relevé gue l'article 275
de la lol a &té congu en faveur de 1'actionnaire, Cette dis-
pasition crée donc des obligations a la charge de la soclé&té
qui sont la contrepartie des droits que lul donne l'article
274 LF,

L'&quilibre cré&é par ce eystéme reste pourtant fragile. Il
faut reconnaltre que les articles 274 et 275 manquent de
précision.

Par allleurs, 11 importe de savair sl l'arrét en question
constitue un véritable jugement de principe dont les effets
amélioreront la nouvelle lol dans la mesure du possible pour
s'insérer dans la ligne qu'a voulu tracer le lé&gislateur de
1966. Il semble, en tout cas, que d&s lors les saclétés ano-
nymes ont compris que l'actlionnalre vendeur peut retirer son
affre de cession méme aprds la désignation de 1l'expert. En
canséquence, l'organe soclal ne peut pas exiger la vente des
actions. Toutefoils, par une dispasition insérée dans les sta-
tuts, la soclété peut obliger les actionnaires & accepter le
rachat, En effet, dans le cadre de la saciété & responsabilité
limitée, l'article 45 de la lol de 1966 qui comperte des dis-
positions analogues & l'article 275, précise que toute clause
contralire est ré&putée non écrite. Il résulte donc gu'en absence
d'une Interdiction pareille applicable aux soclétés anonymes,
ces derni&res peuvent prévair une clause obligeant l'actian-
naire & vendre ses actions. En conséguence, l'article 275 n'est
pas applicable que lorsgue les statuts ne prévolent pas l'abli-
gation de racheter les actions.

Tel est d'allleurs 1l'avis de la doctrine frangaise (1) gqui

{1) LACOMBE, D. S., 1973, p. 145.

RIPERT et ROBLOT, No 1256, p. 737.
ROBLOT, Mé&langes, p. 301.
JCcp, 1972, ¥I, 17239, Note Melle N. Bernard.
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estime dans l'ensemble que les statuts peuvent compiéter la
loj sur ce point et réglementer un tel droit de préemption

3 conditicn d'accorder 3 l'actionnaire un juste prix. Les
soclétés anonymes veilleront désormais 3 ce que les statuts
contiennent une clause imposant ia vente & l'acticnnaire en
cas de cession d'actions. Ainsi, la liberté& du retrait sera
supprimée statutairement,

Nous nous demandons si, au cas oll les sociétés reviennent
fréquemment au ré&égime statutaire par l'introduction d'une
clause de préemption dans le but d'obliger 1l'acticnnaire

3 vendre ses actions, il n'y a pas création d'un dé&ségui-
libre en faveur de la soci&té, qui anfantirait la faculté de
1l'assccié de pouvoir retitrer son offre de cession. L'égui-
libre recherch& par le législateur peut &tre ainsi rompu 2
tout moment si la soci&té& utilise régulidrement la clause
statutaire. Toutefois, chose rassurante, la vente des actions
ne peut avoir lieu qu'ad un juste prix.
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Paragraphe III

PROBLEME DE LA DETERMINATICON DU JUSTE PRIX LORS
DU RACHAT D'UNWE ACTION NOMINATIVE SOUMISE A UNE
CLAUSE D'AGREMEMT ET DE PREEMPTION

Nous avons vu dans notre &tude des clauses restrictives du
transfert gue les sociétEs anonymes frangaises avalent 1'ha-
bitude de doubler la clause d'agr&ment par une clause de
préemption pour permettre 3 l'actionnaire de sortir de la
socitté et d'éviter sa nullité par les tribunaux. La pré&-
emption insérée dans les statuts permettait & l'organe so-
cial compétent, en cas de refus &'agrément de la personne
désignée par le c&dant, de procurer un acquéreur ou faire
acheter les actions par les actionnaires de la socidté ou
encore par la socl&té elle-méme.

Avant la promulgation de la loi de 1966 qui a précisé 2
ses articles 275 et 276 le mode d'é&valuation du prix des
actions en cas de cession, les statuts des soci&té&s ano-
nymes pr&voyaient une clause gqui instituait en cas de refus
d’agrément de 1’acguéreur pré&senté un droit de préemption
au profit de la société ou de ses acticnnaires moyennant
un prix d&terminé.

Avant de procéder 3 l'examen de ces dispositions et pour
mieux comprendre leur portée, il n'est pas inutile de re-
prendre brigdvement 1'évclution de la jurisprudence et la
position de la doctrine en la matiére.

. Avant ia réforme de 1966, ie drecit frangais n'imposait aux

sociétés anonymes aucune m&thode d'é&valuation des actions.
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En effet, chaque société adoptait la clause qui lul conve-
nalt en fixent 3 sa guise le mode d'é&valuaticon des prix
des actions en cas de transfert. Il en découlait une gran-
de diversité de m&thodes : par exemple, des clauses & prix
égal, ou dans lesquelles le prix est fixé par avance, ou
encore dont le prix est déterminé par l'assemblée ou le
conseil d'administration (1),

Toutefcis, les clauses statutaires de rachat n'offraient
aucune garantie aux actionnaires et facilitaient les frau-
des lors de la fixation du prix des actions objets de ces-
sion, Par exemple, les statuts attribuaient & 1'organe so-
cial (consell @'administration ocu assemblé&e gé&nérale) la
comp&tence de fixer un prix forfailtailre pour chaque eXer-
cice et cela selon son bor vouloir et sans aucun contrble.
Les soclétés commettaient de graves abus en fixant le prix
de l'action abusivement bas,

4. Tl s'agissait de savoir si de telles clauses qui fixaient
le prix des actions d'une mani&re arbitraire é&talent va-
lables, ce gui provoqua en France une jurisprudence abon-
dante,

Les tribunaux frangais avaient tendance 4 &carter les clau-
ses d'agrément si le mode de calcul ne permettait pas d'a-
boutir 3 un juste prix, c'est-3-dire & un prix correspon-
dant 3 la valeur ré&elle de l'acticn (2).

{1}ESCARRA J., Les restrictions conventionhelles, Ann, dr,
com., 1911, p. 333, 358, 425 a 470.

CAIN Ren&, Les entraves 4 la cessibilité& des actions, Gaz.
Pal., 1940, Doct., p- 8l1.

D.5,, 1950, p. GLB, Note André& Dalsace.

Gaz. Pal., 1972, JPC, p. 178, Note Delaisi.

{2)Que faut-il entendre par "juste prix"? A, Paillac donne la
définiticn suivante : "Il semble gque ce soit un prix aussi
voisin que possible de celul qui serait déterminé par le
jeu de 1'offre et de la demande sur le marché".

Revue générale de droit commercial, 1939, p. 55.
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Pour eux (1), une clause est valable lorsqu’'elle ne tend
qu'd restreindre la libre transmissibilité de 1l'action;
elle est illicite lorsque, &tablissant des conditions de
préemption non éguitables, elle tend 3 rendre l'actionnaire
prisonnier de son titre et devient alors incompatible avec
le caracté&re transmissible de l'action (2).

Fixer le prix de 1l'action ne doilt &tre une source de pré-
judice ni pour l'actionnaire ni pour la société qui achéte,
Les actions ne doivent pas &tre racheté&es pouy un prix in-
férieur 3 la valeur ré&elle des titres, quelles que soient
les clauses prévues dans les statuts.

5. Une partie de la doctrine frangaise avait vivement critiqué
cette théorie du "juste prix" (3), estimant que la notion
de "juste prix" est variante, fuyante et incertaine (4}).
On reprochait a4 cette théorie le caractére approximatif du
"juste prix" en matiére d'estimation d'actions et surtout
la difficulté d'adapter cette notion aux régqles du droit
positif qui n'admet qu'a titre exceptionnel la rescision
pour lésion. De leur c8t&, les tribunaux avaient tort de
vouloir substituer la th&orie de juste prix aux &valuations

{1)L.es juges frangais ont rendu un nombre important d'arréts en
cette matidre,
Cour de Rouen, 3 janvier 1923, D.P., 1923, p. 5 et ss.
Cour d'Amiens, 12 juillet 1929, D,H., 1929, p. 498.
Civ 9 février 1937, D.P., 1937 I, 73, Note Besson André ou
5, 1937 1, 129, #Hote M. Rousseau.
Req. 21 décembre 1937, D.H., 1938,p. 67.
Req. 11 septembre 1940, G.P., 1940, 2, p. 134,
D. C., 1942, p. 1ll6.
Voir Contra
D. 1949, p., 605, Nate Gervesie Pierre,
5. 1544 I, p. 15.
(2)Voixr Note Bosvieux sous Req. 21 d&cembre 1937, Journal des
soci&tés 1938, p. 207.
(3)D. p. 1937 I, 73, Note Besson A. D, C. 1942, p, 1lle,
Note Cordonnier Paul, D, 1948, p., 37, Nate A. Chéron.
{4}Voir MOLIERAC Jean : Tame II, p. 17.
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forfaitaires prévues par les statuts. Aucun principe ne
s'oppose A& ce que les actionnaires fixent statutairement

2 l'avance un mode d'estimation du prix de rachat des ac-
tions. Selon la jurisprudence, de telles clauses ne sau-
raient &tre annulées si elles aboutissent & une lésion de
1'actionnaire. En matiére de vente mobilidre entre parties
capables, 1la lésion n'est en effet pas une cause de nulli-
té.

En r&sumé, 11 faut respecter les clauses statutaires qui
fixent 4 l'avance le mode d'é&valuation des actions qui pour-
ront faire l'objet d'un rachat ou d'une préemption.
Cependant, la grande partie de la doctrine &tait piutdt en
faveur de l'estimaticn au juste prix d'une action en cas
de vente et prdnait que toute clause &tait considérée com-~
me nulle si elle ne respectait pas les régles de 1'équi-
té {(1). Pour aboutir 3 un juste prix, on proposait l'ex-
pertise pour évaluer le prix de 1l'action, ou encore un
véritable tribunal arbitral formé& d'un arbitre désigné par
le cé&dant, d'un autre par la société et d'un troisifme dé-
signé par le président du tribunal (2}.

6. La jurisprudence et la doctrine se sont efforcées de trou-
ver une solution. qui permettait d’attribuer scon juste prix
34 la valeur de 1'acticn en cherchant é&galement 3 protéger
1'actionnaire désavantagé lors de sa sortie. Toutefols, le
probléme n'était pas fadile & résoudre et la controverse
sur les modes d'@&valuations prévus par les statuts et les
solutions proposées par les auteurs frangais ne s'est pas

(1)Voir ESCARRA et RAULT,. No 1229 et ss., p. 303.
DALSACE André&, Manuel des S.A,, No 34,
Note Esmein, sous Cassation janvier 1942, S. 1924 I, 225,
Note sous Tribunal civil Seine 21 janvier 1925 D. 1927, 2.
106.
Note Bosvieux, sous Req. 21 décembre 1937, J. Soc. 1938,
p. 207.

{2}voir DALSACE André&, Rev. Trim. dr. com., 1960, p. 621,
VASSEUR Michel, L'estimation de la valeur des entreprises
et le droit commerxr¢ial, Rev, Trim, dr. com., 1963, p. 221,
notamment p. 225 et ss.
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apaisée., Comme 1'a é&crit Dalsace : "Aucune formule n'est
pleinement satisfalsante™ (1}.

Il ressort des travaux parlementaires de la nouvelle loi
sur les soclétBs commerclales gue l'intention du l1&gisla-
teur a &té de mettre un terme aux clauses forfaitaires gui
permettent 3 la société de fixer d'une manidre forfaltaire
le prix des actions : "On &vitera ainsi de véritables spo-
liations accomplies 3 1l'aide de clauses permettant l'éva-
luation des droits sociaux par divers procédés trop favo-
rables aux débiteurs." (2).

Les auteurs de la loi de 1966 ont déterminé le mode de fi-
xation du prix selon que les actions sont cotées ou non en
bourse. La réglementation actuelle relative 3 l'Evaluation
de l'action en cas de cession se présente ainsi

a) Pour les actions non cotées en bourse, 1'al. 2 de l'ar-
ticle 275 de la loi précise gu'd défaut d'accord entre les
parties, le prix des actions est déterminé dans les condi-
tions prévues a 1l'art. 1868 al. 5 du Code civil, prix qui
sera fixé par un expert en é&valuant la valeur de l'action
au jour de la cession. Il en résulte gue le mode d'éva-
luation est obligatoire pour toutes les soclétés. Le 1lé&-
gislateur a institué la mé&thode qul permet a l'actionnalre
sortant d'obtenir le juste prix en évaluant les droits so-
ciaux des actions 3 vendre selon l'art. 1868 al. 5 du Code
civil. Les parties sont obligées de recourir a3 un expert
du moins en principe en cas de désaccord.

Le membre peut donc accepter le prix gue fixe la société,
méme si le prix demand& ne refldte pas la valeur exacte de
l'action, et sans faire appel 3 l'expert gul intervient
aprds gue les deux parties ont manifesté& leur désaccord.
L'application de 1'al. 5 de 1'art. 1868 du Code civil de-
vient alors obligatoire. Or, comme le précise le texte de

{l}Voir DALSACE André, D., 1960, p. 621 et s5s5.
{2} Rapport M. Molle, Sénat, No 85, 1965, p. 5.
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cette disposition, "Toute clause contrailre est inopposable
aux créanclers."”

Notons &galement que 1'al. 5 de l1l'article précité est appli-
cable pour le transfert des drolts soclaux en cas de mort de
l'un des associés en vertu de 1'al, ler du méme article.

Le législateur de 1966 a &tendu cette ra&gle au transfert
entre vifs notamment en cas de transmission des droits des
actions soumises Z une clauses d'agrément selon 1l'art. 275,
k) Pour les actions cotées en bourse, 1'al. 3 de l'arti-

cle 276 de la leoi dispose gu’en cas de négociation par 1'in-
termédiaire d'agent de change, le prix retenu est celui de
la négociaticn initiale; toutefois, la somme versée 3 l1l'ac-
gquéreur non agr&& ne peut &tre inférieure a celle gqui résul-
te du cours de bourse au jour du refus d'agrément, ou & dé-
faut de cotaticn ce jour, au jour de la derniére cotation
précédant le dit refus.

Pour ces actions, ne s'applique pas l'art. 1868 al. 5 du
Code civil et le prix de l'action n'est pas déterminé par

un expert, puisgu’'il résulte directement au cours de la
bourse au jour du refus d'agrément.

7. Dans la leci de 1966, la fixation du prix de 1l'action non
cotée en bourse par voie d'expertise n'a pas échappé aux
commentaires de la doctrine gqul a relevé les avantages et
surtout les inconvénients de ce mode d'évaluation. La doc-
trine s'est penchée particuliérement sur 1'al. 2 de 1'ar-
ticle 275.

8. Dalsace estime que si la fixation du prix prévue & l'arti-
cle 275 est celle gui offre le plus de garantie, elle pré&-
sente cependant les inconvénients pratiques de son cofit et
de sa duré&e, "inconvénients gui semble avoir &t& apergus
ni lors des débats pariementaires, ni par les commenta-
teurs.” (1)

(l)voir DALSACE, D. S. 1968, p. 447, 448.
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Selon lui, si la fixation du prix par un expert est admis-
sible lorsqgu'll s'agit d'une fraction importante du capi-
tal de la soci&t&, "elle est excessive lorsqu'il s'agit de
quelgues actions, car elle nécessite 1'é&valuation de tous
les &l&ments de la soci&té.”

Par ailleurs, il relave deux lacunes dans le texte de loi
tout d'abord, l'art. 275 ne pré&clse pas la date & laquelle
s'effectue l'évaluation du prix, Si l'art. 1868 la fixe en
cas de décds, le problame reste entler en cas de transmis-
sion entre vifs (l). Pour les -autres cas, 11 estime "gue
la date ol la socilé&té aura d&cidé d'acquérir ou de faire
acquérir les droits sociaux mis en vente est d&terminante
car ¢'est & ce moment gue se réalise l'accord de volonté
entre vendeur et acquéreur.”

D'autre part, les textes &tant muets, Dalsace se demande
gqul supportera les frails d'expertise (2}.

Notons que l'arré&t Bodemer sur ce point, examiné pré&cé&dem-
ment a justement attribué ces frais 3 la socié&té&, du failt
de sa négligence.

Delalsi remargue de son ¢&t& que si1 l'&valuation de l'ac-
tion par un expert aboutit 3 des ré&sultats sérieux et con-
trdlables, elle prEsente aussi des inconvénients (3). Il
falt observer que les fixations par voie d'expertise sont
"rares, isol&es et au surplus secrétes." Aucune cbSte offi-
cielle ou officleuse ne les révéle aux intéressés. Seule
la goclété émettrice les connalit toutes.”

(1)Roblot estime pour sa part que, pour la cession d'actions
entre vifs, la solution la plus conforme & l'esprit de la
loi consiste sans doute a prendre en considération la date
de la notification du projet de cession, parce que cette
circonstance est, comme le décés, l'E&vénement qul provogue
le recours & l'expertise.

ROBLOT, M&langes, p. 300.

{2}Roblot, en revanche, préf@re que ce point soit réglé par les
statuts, La solutlion la plus &guitable consiste selon lui,
4 répartir la charge par moitlé entre le cé&dant d'une par:,
les acugéreurs et la soclé&té& d'autre part.

ROBLOT, Mé&langes, p. 300.

{(3)volr DELAISI, Gaz. Pal., ler semestre, JPC, 1972, p. 178,

181, 182.



110

En ce gul concerne ies frais d'expertise, il estime gu'ils
dolvent &étre supportés par la soclété.

. L'imposition d'un mode d'évaluation cblige, il est vrai,
les soclétés anonymes & renoncer 3 une partie de leur pou-
volr pour d&terminer la vaieur des droits sociaux des ac-
tions scumises 4 une clause d'agrément. Toutefois, les ris-
gues d'abus gqui existaient autrefois sont €limin&és par les
art, 275 et 276 de 1a lol sur les sociétés commerciales.

La solution choisie par le législateur frangais nous paralt
en principe entigrement satisfalsante,

En ce gul concerne les frals de l'expertise, nous sommes
d'avis avec Roblot gu'ils dolvent &tre supportés d'une
mani&ére &gquitable par la soclété et 1l'actionnaire au cas

ol il n'existe aucune négligence des parties dans la pro-
cédure du transfert réglementée aux art. 275 et a76 de la
lol. Dans les relations entre la société et l'actiomnaire,
il importe de rechercher le but du législateur de 1966.



CONCLUSION

Partant du drolt positif et nous appuyant sur l'interpré-
tation donnée aux textes légaux, nous avons tenté de déga-
ger les principes et les régles du transfert de 1l'action
nominative liée en Suisse et en France.

Il est apparu clalrement gue les divergences entre les 1&-
gislatlons des deux Etats sont nombreuses et profondes. La
révision prévue du Code des obligations ne permettra pas
malheureusement un rapprochement avec la législation voli-~
sine. D'allleurs, 11 ne s'agit pas, & notre avis, d'une
véritahle révision. Celle-ci supposeralt et exigerait une
remise en cause des 1dées directrices gul ont jadls inspiré
sa réglementation.

Notre réflexlon nous a condult & suggérer une harmonisa-
tion des régles du iransfert avec les autres drolts eu-
ropéens. Le groupe de travail n'a, en effeit, pas tenu comp-
te de ce rapprochement.

Le systéme sulsse restera donc Eloigné des autres systémes
européens Mmembres de CEE. Pour combien de temps?

La Sulsse ne peut demeurer 3 l'écart de la vaste harmoni-
satlion des régles juridigues des pays qul l'entourent, Dé-
ja se prépare la coordination des législations natlonales
sur la soclété anonyme, Comment dé&s lors s'imaginer gue la
Sulsse reste enfermée dans l'autarcie d'un droit stricte-
ment national?

Est-ce trop espérer que d'attendre du législateur sulsse
gu'll prévele dans le Code des obligations la sortlie de
l'actionnalre en cas de refus d'agrément. Cette disposi-
tion permettralt un rapprochement avec les régles de la
CEE relatives & la société anonyme européenne,

Nous savohs gue la Sulsse s'oppose & son lntégration dans
le marché commun; mals il est &vident gu'elle ne peut et
ne pourra ignorer certalnes réglementations et harmonisa-
tlions européennes (l). S$1 la Sulsse &tait membre de la CEE,

(1)CORDEY Frankiln, La Suisse face au Marché commun, Lausanne,
1971, p. 372.
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elle aurait participé& 3 1'é&laboration du r&glement de la
scciété ancnyme eurcpfenne. Or, 11 est possible gu'elle
adh&re un jour sans avoir pu défendre sa positian.

La révision du drolt des soclétés anonymes dolt se falre
tout en pensant & l'avenir des relations &conomiques et
commerciales avec 1'Europe. La Suisse se trouve au seuil
d'un virage quli la conduira vers la CEE. Ce virage, 11
faut en tout cas ne pas le manguer.
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Annales de droit commercial
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