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INTRODUCTION 

Le développement économique moderne, dû surtout 
au machinisme et à l'augmentation des moyens de com­
munication, n'a pas laissé d'avoir une répercussion dans 
le domaine du droit. La transformation du système de pro­
duction auquel on assista au xixe siècle, a entraîné avec elle 
la modification et l'assouplissement de nombreux principes 
juridiques, qu'il fallut adapter aux nécessités de la vie con­
temporaine. 

Notamment, le besoin de disposer de capitaux toujours 
plus importants et le souci de réduire les risques qui 
menaçaient les industriels au fur et à mesure de l'accrois­
sement de leurs entreprises, ont provoqué la création 
d'institutions nouvelles, capables de répondre parfaitement 
aux exigences de notre époque. Parmi ces innovations, 
aucune ne nous a paru aussi significative que la société 
anonyme. La rapidité avec laquelle cette forme d'associa­
tion s'est généralisée, et l'intérêt que présente sa structure 
interne, nous ont engagé à examiner, avec quelques détails, 
une des nombreuses questions que la doctrine et la juris­
prudence se posent encore à son sujet. 

En effet, la société anonyme a ceci de particulier, qu'elle 
BRAUEN 1 
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est née de la pratique des affaires et des besoins du com­
merce. Elle n'est pas l'œuvre d'un jurisconsulte ou le 
résultat des délibérations de tel parlement, mais bien le 
fait de nécessités d'ordre économique. Aussi le législateur 
s'est-il souvent borné à consacrer dans les codes l'intro­
duction pure et simple de principes déjà sanctionnés par 
la coutume, ou à réprimer certains abus dans l'intérêt de 
la sécurité transactionnelle*. On conçoit dès lors l'embarras 
dans lequel peuvent se trouver les juristes qui ont à 
résoudre les problèmes que soulève l'existence de ces 
nouveaux rapports de droit, pour l'analyse et l'interpré­
tation desquels les méthodes historique et dogmatique ne 
sont que d'un maigre secours. 

11 en est ainsi en particulier de la souscription d'actions, 
à l'étude de laquelle il ne nous a pas paru inutile de con­
sacrer quelques-uns de nos loisirs... et les pages qui sui­
vent. 



CHAPITRE PREMIER 

GÉNÉRALITÉS 

Les auteurs qui se sont appliqués à construire juridique­
ment la souscription d'actions, ont proposé tant de solu­
tions diverses à ce problème, qu'il nous a paru opportun, 
afin de situer notre sujet dans son véritable cadre, d'exa­
miner au préalable la question toute générale de la consti­
tution des sociétés dites anonymes. En effet, lorsqu'on a 
dépouillé la littérature en cette matière, on est surpris de 
constater la puissante emprise des conceptions tradition-
nalistes sur l'esprit de ceux qui se sont efforcés d'analyser 
la structure et le sens véritable de la société par actions. 
Il semble, à lire les ouvrages de la fin du xixe siècle et les 
commentateurs de l'ancien H. G B., que l'apport per­
sonnel, l'élément individuel aient une importance prépon­
dérante dans la création de la société anonyme, tandis que 
ce qui la distingue des autres organisations civiles ou 
même politiques, c'est d'être avant tout une association de 
capitaux, c'est-à-dire un groupement d'ordre financier où 
la personnalité des associés, V intuit us personse du droit 
romain, n'entre pour ainsi dire pas en considération. Il 
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résulte de cette constatation préliminaire que la société 
anonyme ne doit pas être étudiée du point de vue de ceux 
qui la forment, mais au contraire en tant que sujet de droit, 
dont le caractère propre est d'être une entité de nature 
éminemment capitaliste. 

Toutefois, comme le capital n'est pas une valeur absolue, 
et n'existe qu'en fonction des individus et pour ceux-ci, 
nous ne pourrons pas faire absolument abstraction de cer­
tains éléments personnels et d'ordre psychologique (con­
cours de volonté, etc., etc.), mais nous aurons soin de les 
circonscrire dans leur sphère propre et de ne pas supposer 
leur existence là où rien en pratique ne permet d'en dis­
cerner la trace. L'erreur de nombreux auteurs anciens 
provient en effet d'une conception trop subjectiviste de la 
société anonyme. Cette dernière ne peut et ne doit pas être 
considérée comme une association d'individus, une societas 
au sens romain du mot, mais bien comme une personne 
morale, qu'il y a lieu d'étudier à la lumière des principes 
modernes en cette matière. 

En citant plus loin ' le cas de la banque San Giorgio de 
Gênes, puis en rendant compte des différentes théories 
qui ont voulu expliquer la souscription d'actions, nous 
aurons l'occasion de constater que cette dernière ne peut 
plus avoir le sens d'une déclaration de volonté préparant 
ou ' perfectionnant la conclusion d'un simple contrat de 
société. Lors de la constitution d'une société anonyme, il 
ne s'agit, en effet, pas tant d'unir les efforts ou les res-

1 Voir page 45. 



GENERALITES 

sources de plusieurs personnes en vue d'un but commun4, 
que de provoquer la manifestation collective de volonté, 
nécessaire pour créer le nouveau sujet de droit, — et de 
réunir les fonds qui lui permettront de remplir son rôle 
dans la vie économique. 

Du moment donc que l'apport industriel des souscrip­
teurs d'actions est nul, et que leur participation à l'entre­
prise se limite à un versement d'argent, nous pouvons dire 
que la société anonyme présente un caractère nettement 
capitaliste qui justifie, ainsi que nous le verrons, l'inter­
prétation originale que les auteurs modernes donnent aux 
phénomènes qui précèdent sa constitution. 

Mais nous ne vouions pas anticiper ici sur les chapitres 
suivants et sans nous attarder à ces considérations 
d'ordre général, nous allons examiner trois points sur les­
quels il convient d'être fixé avant d'aborder les questions 
relatives au fond même du sujet. Nous voulons parler 
de l'initiative de la constitution de la société anonyme, 
— de la distinction que les auteurs allemands expriment 
par les termes & Aktienzeichnung et d! Aktienübernahme 
et enfin de la différence qu'il y a entre la constitution 
dite simultanée et la constitution dite successive. 

Ajoutons que nous assimilons la société en commandite 
par actions * à la société anonyme, puisque ces deux for­
mes d'association ont pour caractère commun, la division 
en parts ou actions d'un capital déterminé d'avance et au 
delà duquel les baillleurs de fonds ne peuvent être tenus. 

' CO., art. 830. 
1 C. 0., art. 676 et auiv. 
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SECTION I. — De l'initiative de la constitution 
de la société anonyme. 

D'une manière générale, nous dirons que l'initiative de 
la constitution d'une société anonyme émane d'une ou de 
plusieurs personnes (fondateurs, comité d'initiative) qui, 
après avoir conçu l'idée d'une entreprise, travaillent à sa 
réalisation pratique. Le plus souvent, ce rôle est assumé 
par un consortium de souscripteurs ou de non-souscrip­
teurs. 

Pratiquement quatre éventualités sont possibles : le 
consortium des fondateurs et l'ensemble des souscripteurs 
peuvent être les mêmes personnes ; il se peut aussi que 
le consortium se présente comme tel et ne comprenne 
pas de souscripteurs ; il se peut encore que le consortium 
apparaisse comme un groupement de souscripteurs invi­
tant à de nouvelles souscriptions, et enfin, comme le fait 
remarquer LEHMANN ', il arrive qu'à l'origine les fonda­
teurs se soient obligés apprendre un certain nombre d'ac­
tions seulement, mais qu'ensuite, l'un d'eux se décide à 
souscrire le reste du capital, ce qui nous ramène à la 
première éventualité. Le rôle et la situation juridique des 
fondateurs seront étudiés plus loin 5. 

1 LEHMANN. Vol. I, p. 351. 

* Voir pp. 83, 89, 99 et IH . 
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SECTION II. — Constitution « simultanée » 
et « successive ». 

En matière de souscription d'actions, les auteurs * font 
actuellement une distinction fondamentale, suivant que le 
consentement des souscripteurs se perfectionne en une 
seule fois (simultanément), ou qu'il ne se forme, au con­
traire, qu'au fur et à mesure des souscriptions, c'est-à-
dire d'une manière successive. 

Dans le premier cas, le comité d'initiative a pu, par ses 
propres moyens et parmi ses seuls membres, réunir les 
sommes nécessaires à la constitution du capital social : il 
y a donc identité de personnes entre les fondateurs et les 
souscripteurs, et point n'a été besoin de faire appel au 
public. Ge premier mode de fondation de la société ano­
nyme — par contrat — bien que connu du droit actuel, 
n'est pas réglementé par notre loi suisse. Les projets de 
révision du code des obligations % par contre, s'en occu­
pent, et disposent que « la société anonyme peut être 
fondée par la conclusion d'un contrat, passé en la forme 
authentique entre tous les fondateurs, qui, dans ce con­
trat, déclarent fonder une société anonyme, en fixent les 
statuts, constatent la prise de toutes les actions et le paie­
ment de 20 0/0 au moins sur chacune d'elles, soit en 

1 JAHN, p. 7; GERSTER, p. H ; SCHREIBER, p. Ii ; SCHNŒRING, p. 1; 
SIKBERT, p. 7, etc. WIENER le premier (Zeitschrift für Handelsrecht, 
vol. XXIV, pp. 31 et 32) a proposé de faire cette distinction. 

• Projet Buber de 1919, art. 702; Projet Hoffmann de 1923, art. 653. 
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espèces, soit par des apports en nature, approuvent le 
cas échéant toute autre prise de biens et les avantages 
accordés à des fondateurs et désignent les organes néces­
saires de la société. L'établissement de cet acte authen­
tique tient lieu d'assemblée générale constitutive ». 

La doctrine allemande parle dans ce cas de Simultan­
gründimg. 

Dans la deuxième éventualité, au contraire, le comité 
d'initiative, qui s'occupe du lancement de la nouvelle 
entreprise, a dû faire appel à des tiers pour réunir les 
capitaux nécessaires. Les fondateurs ne sont donc plus 
les mêmes personnes que l'ensemble des souscripteurs et 
le consentement de ceux qui créeront la société anonyme 
ne s'établit plus qu'au fur et à mesure des souscriptions 
et de leur acceptation : la doctrine allemande parle alors 
de Sukzessivgründung, terme qu'il est malaisé de traduire 
en français et pour lequel le rapport accompagnant le 
projet de révision de C O . de 1919 ' emploie l'équivalent 
de fondation par souscription successive. 

SECTION III. — Aktienzeichnung et Aktienübernahme. 

Il nous parait également utile de rappeler ici que cer­
tains auteurs s emploient deux mots différents suivant 
que les actions sont souscrites par des fondateurs ou par 
d'autres personnes, réservant l'expression d'AAlieniï-

1 Rapport à page 104. 
2 AVBRBECK, p. 2 ; BEHREND, p. 733; JAHN, p. 7. 
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bernahme au premier cas et celui dì Aktienzeichnung au 
second. 

Le terme français de souscription d'actions s'applique 
indifféremment aux deux éventualités et nous ne voyons 
pas la nécessité d'augmenter notre terminologie. Aktien­
übernahme et Aktienzeichnung ne désignent pas en effet 
deux opérations dont la nature juridique soit différente ; il 
s'agit bien dans l'un et l'autre cas de la déclaration par 
laquelle une personne s'engage à participer pour un 
montant déterminé à la création ou à l'augmentation du 
capital actions d'une société anonyme. La majorité des 
auteurs ' a, du reste, renoncé à faire cette distinction, que 
nous ne nous serions pas arrêté à rappeler, si elle ne 
nous avait pas aidé à délimiter nettement le cadre du 
présent travail; car la souscription d'actions dont la 
nature juridique est la plus discutée en doctrine, et qui 
soulève encore aujourd'hui le plus grand nombre de pro­
blèmes, est la souscription d'actions en cas d'appel au 
public ou Aktienzeichnung proprement dite. Cette forme 
seule retiendra notre attention. 

Toutefois, avant d'aborder ces problèmes de théorie 
pure, il nous a paru convenable de consacrer quelques 
pages à trois sujets importants : la forme de la souscrip­
tion d'actions, la capacité juridique requise par la loi 
suisse pour souscrire des actions et l'influence des vices de 
consentement sur les souscriptions d'actions. 

1 LEHMANN. Vol. 1, p. 345; SCHNŒRING, p. 66. 



CHAPITRE II 

DE LA CAPACITÉ DE SOUSCRIRE DES ACTIONS 

SECTION 1. — De la pleine capacité de souscrire. 

Pour être valable, la souscription d'actions, qui est un 
acte juridique, doit émaner d'une personne capable. Or en 
droit suisse, cette qualité du souscripteur doit être étudiée 
à la lumière des principes généraux du Code civil, qui 
reconnaît la pleine capacité de s'obliger à deux catégories 
de personnes : a) aux personnes physiques, majeures, 
non interdites et capables de discernement, et b) aux per­
sonnes morales. 

Nous rappelons que la majorité est l'état de toute per­
sonne ayant atteint l'âge légal ou réalisant les conditions 
exigées par la loi pour qu'une personne ait l'exercice des 
droits civils. Plus exactement la majorité s'acquiert par 
l'accomplissement de la vingtième année, par le mariage 
et par l'émancipation \ Le discernement, c'est la faculté 
d'agir raisonnablement *. 

Quant aux personnes morales, dont la nature est tou­
jours discutée en doctrine, leur existence est reconnue dès 

1 C. G. S., art. U et 15. 
« C. C. S., art. 16. 



DE LA CAPACITÉ DE SOUSCHIHE DÈS ACTIONS l i 

que les conditions déterminées par la loi sont réalisées, 
l'inscription au registre du commerce étant nécessaire 
dans certains cas '. L'étude détaillée des personnes 
juridiques ne rentrant pas dans le cadre de notre travail, 
nous nous bornons à les mentionner ici comme des sous­
cripteurs possibles. 

SECTION 2. — De la capacité restreinte 
de souscrire des actions. 

Parallèlement à la pleine capacité de s'obliger, le Code 
civil prévoit aussi une capacité restreinte " en faveur des 
mineurs et des interdits capables de discernement. Sans 
vouloir ici commenter les dispositions légales, nous rap­
pellerons que les mineurs sont les personnes physiques 
de l'un et l'autre sexe qui ne possèdent pas la majorité. 
Ils sont représentés par leurs père et mère ou éventuel­
lement par un tuteur 3. Les interdits sont les personnes 
physiques, majeures, placées sous puissance paterneEe 
ou pourvues d'un tuteur dans les cas prévus par la loi *. 

En matière de souscription d'actions, l'incapacité rela­
tive des mineurs et des interdits capables de discernement 
nous parait devoir appeler quelques développements, 
bien que les cas de souscriptions faites par un tuteur pour 
un mineur ou un interdit ne doivent pas, apparemment, 

1 C C S 1 art. 52 et sui«., et 80 et suiv. 
5 C C S., art. 19. 
3 C. C. S., art. 407, 279. 
* C. C S., art. 369-372. 
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être très fréquents, puisque les actions ne constituent pas 
en général un placement recommandé par les autorités 
de tutelle. Cependant, il peut se trouver dans le dossier 
d'un pupille, des actions qui, à l'occasion d'une augmen­
tation de capital social, lui donneront droit à certains 
avantages dont il sera judicieux de profiter. Un tuteur 
pouvant donc être appelé à souscrire des actions pour 
son pupille, nous nous demandons comment il devra pro­
céder. 

Les conditions de forme de l'article 617 C. 0 . , seront 
naturellement observées. Mais, en outre, le tuteur devra 
se légitimer comme tel auprès des fondateurs et signer 
es qualité le bulletin de souscription. Nous croyons égale­
ment que l'homologation de l'autorité tutélaire devra être 
obtenue en application de l'article 421 ch. 2 et 4 C. G. S. 
Cette approbation doit intervenir conformément à l'arti­
cle 401 al. 1 in fine appliqué par analogie, le cas échéant. 
S'il s'agit d'un capital important à investir dans une 
entreprise, il faudra même, selon nous, le consentement 
exprès de l'autorité tutélaire de surveillance \ 

Quant au mineur ou à l'interdit sous puissance pater­
nelle, le détenteur de cette puissance peut souscrire des 
actions au nom de son enfant ou ratifier la souscription 
qu'aurait faite celui-ci, sans le concours des autorités de 
tutelle. s 

Ces principes généraux une fois posés, il y a lieu d'exa­
miner également quelle est la valeur d'une souscription 

1 CC. S., art. 422, ch. HI. 
8 C. C. S., art. Ï79. 
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faite par un mineur ou un interdit sans le consentement 
de son représentant légal. Inefficace au moment où elle 
intervient, cette souscription pourra cependant déployer 
des effets, si elle est ratifiée dans la suite par le tuteur 
ou par le représenté devenu capable ; en particulier, cette 
ratification pourra être provoquée par les fondateurs, qui 
fixeront ou feront fixer par le juge un délai convenable au 
représentant légal pour couvrir l'acte de l'incapable *. 
Mais lorsque cette ratification n'intervient pas, on peut se 
demander si certaines responsabilités ne sont pas enga­
gées en raison du dommage causé par la nullité de la sous­
cription. Nous examinerons cette délicate question en 
faisant la distinction suivante : 

Si l'incapacité du souscripteur est découverte avant la 
création de la société anonyme, elle peut en retarder la 
mise sur pied ou augmenter ses frais de constitution. 
Aussi, le souscripteur mineur ou interdit, qui s'est fausse­
ment donné pour capable (C. C. S., art. 411, al. 2), nous 
semble-t-il assumer une responsabilité vis-à-vis des fonda­
teurs. Il y a en effet culpa in contrahendo * et ce pseudo­
souscripteur doit pouvoir être actionné en application des 
articles 41 et suivants G. O. 

Si, par contre, le souscripteur incapable ne tombe pas 
sous le coup de l'article 411 al. 2 G. C. S. les fondateurs 
sont sans recours contre lui. 

Mais qu'en sera-t-il, si l'incapacité du souscripteur n'est 
découverte qu'après l'inscription de la société anonyme au 

1 C. C. S., art. 410, al. 2. 
5 Voir OSER, ad, art. 39, ch. IV, et ad, art. 84. 
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registre du commerce, à l'occasion, notamment, de l'appel 
d'un versement complémentaire ? On sait que, malgré 
l'incapacité d'un souscripteur, l'inscription au registre du 
commerce confère à la société anonyme la qualité de sujet 
de droit. Mais les créanciers de cette dernière, auxquels 
une partie de leur garantie peut ainsi échapper, sont-ils 
sans recours ? 

11 nous semble que, pour autant que le souscripteur ne 
s'est pas faussement donné pour capable, l'examen des 
conditions dans lesquelles une société anonyme se con­
stitue, permet d'envisager et de discuter la responsa­
bilité de trois sortes de personnes : les fondateurs, le 
notaire instrumentant et le préposé au registre du com­
merce. 

Les fondateurs, tout d'abord, étant donné leur activité 
et leur mission, pendant la période constitutive de la 
société, nous paraissent pouvoir être recherchés par les 
tiers lésés. Ge sont eux, en effet, qui reçoivent les bulle­
tins de souscriptions, qui convoquent l'assemblée générale 
constitutive et qui en préparent le travail. Or une de leurs 
fonctions essentielles nous semble être la vérification de 
l'identité et de la capacité juridique des souscripteurs. C'est 
là un de leurs devoirs élémentaires vis-à-vis du public, 
des autres souscripteurs et même des futurs créanciers de 
lasociété anonyme, — si bien qu'à notre sens, l'inexécution 
consciente de cette obligation engage la responsabilité des 
fondateurs et c'est contre eux que la société ou ses créan­
ciers pourront exercer leur recours en invoquant les 
articles 671, ch. 3 et 41 G. O. La responsabilité des fonda­
teurs est le corollaire nécessaire de l'importance des 
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fonctions qu'ils assument lors du lancement d'une société 
anonyme. Elle ne préjudicie en rien, du reste, à celle de 
l'incapable qui s'est faussement donné pour capable, ainsi 
que nous l'avons vu ». 

De son côté, le notaire stipulant l'acte authentique est-il 
recherchable ? La question peut se poser, mais nous pen­
sons qu'il faut la résoudre négativement, puisque le rôle 
de l'officier public à l'assemblée générale consiste simple­
ment à constater dans son procès-verbal authentique les 
décisions prises par les souscripteurs. 

Nous réservons toutefois le cas où, contrairement à 
toute probabilité, un notaire accepterait de stipuler un 
acte constitutif de société anonyme, en sachant perti­
nemment que certains souscripteurs sont mineurs ou 
interdits. Dans cette éventualité, l'officier public engage­
rait sa responsabilité sur le terrain des articles 41 et sui­
vants C O . 

Le préposé au registre du commerce, enfin, nous semble 
hors de cause, puisque ses fonctions se bornent à inscrire 
la société dans son registre, après s'être assuré que les 
exigences de la loi sont satisfaites. S'agissant plus spécia­
lement de la constatation de l'intégralité de la souscription 
du capital-actions, le préposé se réfère simplement aux 
décisions prises par l'assemblée générale et consignées 
dans le procès-verbal authentique dressé par le notaire. 

Si le préposé a connaissance d'une manière ou d'une 
autre de l'irrégularité résultant de l'incapacité d'un sous­
cripteur, il doit refuser l'inscription, sous peine d'engager 
sa responsabilité délictuelle (G. 0 . , art. 41). 

1 Voir ci-dessus p. 13. 
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La responsabilité des fondateurs étant donc celle qui 
sera le plus souvent mise en jeu, il y a lieu de voir quelle 
en sera la sanction, à teneur des articles 41 et 671, C. 0 . , 
lorsque des souscripteurs incapables, devenus actionnaires, 
exciperont de leur incapacité pour refuser de libérer le 
solde de leurs actions. Ce sera, pensons-nous, l'obligation 
pour les fondateurs de verser eux-mêmes à la société ano­
nyme, ou à sa masse en faillite, les sommes qui sont récla­
mées sans succès aux actionnaires, dont ils n'ont pas vérifié 
la capacité lors de la constitution de la société, et contre 
lesquels ils auront, le cas échéant, un recours jusqu'à 
concurrence du montant payé pour leur compte. 

Le Gode civil statue encore une capacité restreinte de 
s'obliger à l'égard de trois sortes de personnes : 

1° L'article 386, al. 2, C. C. S., dispose que les person­
nes, qu'il y a lieu d'interdire, peuvent, dès avant l'inter­
diction, être privées provisoirement de l'exercice des 
droits civils et recevoir un représentant. Au point de vue 
de la souscription d'actions, la situation est la même qu'en 
cas d'interdiction et nous renvoyons à ce qui a été dit 
plus haut '. 

2° L'article 395, G. G. S., dispose que certains majeurs 
peuvent être pourvus d'un conseil légal lorsque leur intérêt 
commande cette mesure et qu'il n'y a pas de cause suffi­
sante pour justifier une interdiction. Nous nous demandons 
dès lors si le concours du conseil légal est nécessaire pour 
souscrire des actions? 

La question peut se discuter, car, pour le majeur dans 

1 Voir ci-dessus pp. H et 12. 
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cette situation, le plein exercice des droits civils est la 
règle, l'incapacité partielle l'exception. D'aucuns penseront 
donc qu'on ne saurait étendre par analogie les cas où le 
concours du conseil légal est exigé par la loi. Mais, d'autre 
part, il semble qu'en raisonnant à fortiori, le cas de la sous­
cription d'actions puisse être ramené sous le chiffre 3 de 
l'article 395 G. C. S. qui vise l'achat de papiers valeurs et sous 
le chiffre 5 du même article qui traite des prêts faits par le 
majeur. Si l'on consulte la ratio legis et l'intérêt de la per­
sonne pourvue d'un conseil légal, pareille interprétation ne 
fait pas de doute. Mais on peut aussi se demander si les tiers 
n'auront pas de justes motifs de se plaindre de voir ainsi 
frappés d'inefficacité à leur égard, des actes non expres­
sément compris dans l'énumération de l'article 395 C. C. S. 
La question est certainement embarrassante, car c'est avec 
la sécurité des transactions qu'entre ici en conflit l'intérêt 
du majeur doté d'un conseil légal. Toutefois, comme nous 
avons reconnu plus haut la responsabilité des fondateurs, 
lorsque les tiers subissent un dommage du fait qu'un sous­
cripteur ne pouvait pas s'engager sans le consentement 
de son représentant légal et que, d'autre part, l'incapable 
qui s'est faussement donné pour capable répond du dom­
mage causé, — nous estimons que le public a, dans son 
droit de recours contre ces personnes, des garanties 
suffisantes pour qu'on proclame la nécessité du concours 
du conseil légal pour valider les souscriptions faites par 
ceux qui en sont pourvus. 

3° La femme mariée. 
En droit suisse, le régime matrimonial exerce une 

influence sur la capacité juridique de la femme mariée. 
BRAUEN g 
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Une étude détaillée de cette question dépassant le cadre 
de ce travail, il nous suffira de rappeler ici que, dans le 
régime de l'union des biens, la femme peut souscrire des 
actions avec le consentement de son mari1. Elle est alors 
tenue sur tous ses biens, même sur ses apports, sans égard 
aux droits que le régime matrimonial confère au mari. Ce 
dernier ne sera pas actionnaire, mais il exercera sur ces 
actions, — apports de la femme — les droits d'adminis­
tration et de jouissance qui lui sont conférés par la loi. Si, 
par contre, la femme souscrit des actions sans le consen­
tement de son mari et que les fondateurs acceptent sa 
souscription, elle ne sera tenue que jusqu'à concurrence 
de la valeur de ses biens réservés2. 

Dans le régime de la communauté de biens, ce sera, dans 
l'immense majorité des cas, le mari qui souscrira des 
actions et, si même c'est la femme qui souscrit, avec le 
consentement de son mari, — combinaison théoriquement 
possible, — les actions souscrites tomberont dans la com­
munauté3. Aux termes de l'article 221, alinéa 2, et de 
l'article 217, G. C. S., les souscriptions faites par la femme 
sans le consentement de son mari ne l'engageront que jus­
qu'à concurrence de ses biens réservés. 

Enfin, quel que soit le régime matrimonial, il convient 
d'ajouter que la femme a la libre disposition des biens qui 
servent à l'exercice de sa profession ou de son industrie. 
Ces biens ont la qualité de biens réservés et sont soumis 

* C. C. S., art. 207, ch. Ii. 
» Ç. C. S., art. 208, ch. II. 
» C. C. S., art. 230, ch. II. 
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aux règles de la séparation'. Une femme qui serait à ia tête 
d'une maison de banque, pourrait donc valablement sous­
crire des actions sans le consentement de son mari, encore 
qu'elle soit avec lui en communauté de biens. 

La femme séparée de biens et la femme dotale, sauf en 
ce qui concerne la dot, ont une entière capacité juridique' 
et pourront souscrire des actions sans demander l'autori­
sation de leur mari. 

SECTION III. — De l'incapacité de souscrire des actions. 

C'est l'incapacité absolue des personnes privées de dis-
cernement^ c'est-à-dire incapables d'agir raisonnable­
ment. La cause de cette incapacité est indifférente : elle 
peut résulter du jeune âge, d'une maladie mentale, de 
faiblesse d'esprit, d'ivresse, de sénilité. Mlle peut être 
permanente ou temporaire, mais quelle que soit son 
origine, elle est toujours absolue. Elle existe sans qu'il 
soit besoin d'un jugement prononçant l'interdiction. Les 
actes de l'incapable n'existent pas juridiquement, consé-
quemment ses souscriptions d'actions sont nulles. 

1 C. C. S., art. 191, ch. H. 



CHAPITRE III 

DE LA FORME DE LA SOUSCRIPTION D'ACTIONS 

Une seule disposition de la loi suisse s'occupe de 
cette matière : l'article 617, alinéa 5 actuel du G. O. 
dont la teneur est la suivante : « les souscriptions d'ac­
tions ne sont valables que sous la forme d'une déclara­
tion écrite se référant au projet de statuts et au prospec­
tus ». Cet article 617 C. 0 . , alinéa 5, n'est autre chose que 
l'ancien article 615, alinéa 2, modifié par l'arrêté fédéral 
du 8 juillet 1919. D'autres législations sont plus explicites 
à cet égard et déterminent, notamment, quel doit être le 
contenu nécessaire du bulletin de souscription, en com­
bien d'exemplaires il doit être remis aux fondateurs, etc. ' 
En Suisse, par contre, la loi se borne à exiger une décla­
ration écrite se référant au projet de statuts et au pros­
pectus. Il y a donc lieu pour nous d'examiner en quoi 
consiste la forme écrite, quel est son caractère et quelles 
en sont les modalités. 

SECTION I. — De la forme écrite du bulletin de souscription. 

L'article 13 G. 0 . dispose que le contrat pour lequel la 
loi exige la forme écrite doit être signé par toutes les per-

1 Voir H. G. B., § 189. 
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sonnes auxquelles il impose des obligations. La signa­
ture du souscripteur est donc un élément essentiel du 
bulletin de souscription. Par signature, le Tribunal fédé­
ral ' entend le nom par lequel une personne affirme son 
identité, relativement à un écrit dont elle entend faire sien 
le contenu. Il est indifférent que le signataire use de son 
nom, avec ou sans prénoms, d'un pseudonyme ou d'un 
surnom, pourvu que son identité soit établie d'une manière 
suffisante. La signature doit encore être écrite de la 
main même du souscripteur d'actions. Les moyens méca­
niques sont inadmissibles, car nous ne sommes pas ici 
dans un des cas prévus à l'article 14, C. 0 . et l'usage 
commercial ne tient pas pour suffisante une signature 
donnée par un moyen mécanique s. 

L'alinéa 2 de l'article 13 G. 0 . ' trouve-t-il également 
son application en matière de souscription d'actions 1 

Pour répondre à cette question, il faut distinguer sui­
vant que la souscription a été faite par lettre ou par télé­
gramme. Faite par lettre, elle nous parait pleinement 
suffisante au point de vue formel, pourvu, bien entendu, 
que la lettre soit signée et se réfère au projet de statuts 
et au prospectus. Il serait excessif d'exiger que le contenu 
du bulletin de souscription ne concernât que la souscrip­
tion. 

1 A. T. F., vol. 33, p. 105. 
1 GERgTSB, p . 45 . 
3 C. 0., art. 13, al. 2 : « Si la loi n'en dispose autrement, une lettre 

ou un télégramme équivaut à la forme écrite, pourvu que l'original du 
télégramme ou de la lettre porte la signature des parties qui s'obli­
gent ». 
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La souscription d'actions faite par télégramme, au con­
traire, ne saurait, selon nous, donner complètement satis­
faction malgré la disposition de l'article 13, G. 0. et 
quoi qu'en pensent certains auteurs '. En effet, les modi­
fications apportées à notre législation ces dernières 
ajmées en matière de société anonyme ont pour but de 
prévenir les abus dolosifs et d'augmenter l'élément de 
sécurité. Or qu'y a-t-il de plus important que la consta­
tation de l'intégralité de la souscription du capital social? 
Et comment se fera cette constatation si ce n'est par la 
présentation à l'assemblée générale constitutive et au 
notaire instrumentant, de bulletins de souscription por­
tant la signature de ceux-mêmes qu'ils obligent ? Le for­
mulaire de télégramme remis au destinataire ne porte pas 
de signature, il ne porte pas non plus de déclaration 
attestant que l'expéditeur a signé lui-même le télégramme '. 
il n'est pas impossible, dès lors, d'entrevoir des manœu­
vres déloyales, qu'on ne saurait prévenir avec trop de 
prudence. Aussi à supposer même qu'on dût, en droit, 
admettre la validité d'une souscription faite par télé­
gramme dûment signé, en pratique ce genre de sous­
cription est peu reçommandable et doit être évité. 

La question peut aussi se poser de savoir si une sous­
cription d'actions peut être faite sous forme de blanc-
seing. Nous n'hésitons pas à répondre affirmativement, 
non pas tant parce que le Tribunal fédérals a décidé que 
l'absence de référence aux statuts et au prospectus n'a 

1 GERSTEK, p. 47 ; SILBIRNAGEL, p. 127. 

* Voir Ia jurisprudence citée à la page 39 ci-après (note 1). 
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pas pour effet d'annuler la souscription, — que par appli­
cation des règles générales en matière de blanc-seing. 
Par la remise aux fondateurs de sa signature, le sous­
cripteur documente valablement son intention de s'appro­
prier le contexte au moment où il sera libellé intégrale­
ment. L'obligation du souscripteur ne se formera que par 
l'adjonction du contexte, lequel, du reste, suivant la 
jurisprudence du Tribunal fédéral ' est présumé conforme 
à la volonté du signataire. Mais on devra faire remonter 
les effets de l'obligation du souscripteur au moment de 
l'apposition de la signature et cela en conformité de ses 
intentions. Remarquons enfin que le blanc-seing au lieu 
d'être complet peut être partiel, le souscripteur ne lais­
sant en blanc, par exemple, que le nombre d'actions 
souscrites. 

Nous devons également dire deux mots de la souscrip­
tion des aveugles, puisque la cécité, dont peut être affec­
tée une personne, ne saurait l'empêcher de souscrire des 
actions. On applique à ce cas spécial les dispositions de 
l'article 14, al. 3 G. 0 . , c'est-à-dire que la souscription 
faite par l'aveugle ne l'obligera que si sa signature est 
légalisée ou s'il est établi qu'il a connu le texte du bulle­
tin au moment de signer. Si cependant l'aveugle écrit 
lui-même tout le bulletin de souscription, les réquisits de 
la loi deviennent superflus *. 

Quant aux personnes qui ne peuvent écrire, ni signer, 
nous rappelons ici l'article 15 C. 0 . qui prévoit le rem-

1 A. T. F., vol. 13, p. 206. 
* SCHNWDEH el Fret, ad, art. 14, C. 0. 
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placement possible de leur signature par une marque à 
la main ou une attestation authentique. 

Les principes généraux du C. 0 . sont pareillement 
applicables à la souscription d'actions faite par un repré­
sentant. Celui-ci devra justifier de l'existence de ses pou­
voirs. L'acte qui les lui confère peut, du reste, être tacite, 
bien que cela ne soit pas très pratique puisque, pour se 
mettre à l'abri de toute surprise, ceux qui doivent cons­
tater l'existence des souscriptions exigeront la production 
de documents justificatifs en original ou en copie vidi-
mée. Le représentant signera en faisant précéder son 
nom de la mention « pour » ou « par procuration de ». La 
doctrine conteste en effet, avec raison, au représentant le 
droit de signer du nom du représenté. 

S'agissant enfin de la promesse de souscrire, nous 
savons qu'à teneur de l'article 22 G. 0. , lorsque, dans l'in­
térêt des parties, la loi subordonne la validité du contrat à 
l'observation d'une certaine forme, celle-ci s'applique éga­
lement à la promesse de contracter. L'application de cette 
disposition se justifie en l'espèce, bien que les auteurs 
modernes contestent, ainsi que nous le verrons, le carac­
tère contractuel de la souscription d'actions. Pour être 
valable, la promesse de souscrire devra donc, à notre sens, 
être faite par écrit. C'est l'opinion généralement reçue 1. 
La promesse devra aussi se référer au projet de statuts 
et au prospectus, car la promesse de souscrire ne peut 
être faite qu'en vue de la création d'une société détermi-

1 Voir GOLDMANN, ad, § 189, H. G. B. ; HOFFMANN, p. 4 ; LEHMANN- • 

RING, ad, % 189, H. G. B. 
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née et la loi veut gue le souscripteur sache ou puisse 
savoir à quoi il s'engage. La preuve de cette connaissance 
se fera précisément par une référence au projet de statuts 
et au prospectus. 

SECTION 2. — Du caractère de la forme écrite 
du bulletin de souscription. 

La théorie générale des obligations connaît deux sortes 
de formes écrites, l'une solennelle, l'autre probatoire. 

Lequel de ces deux caractères revêt la forme écrite 
exigée par la loi pour la souscription d'actions ? En prin­
cipe, les formes prescrites par le code sont des formes 
solennelles, en ce sens qu'elles doivent êtr.e observées 
pour la validité de l'acte ', ce qui revient à dire que la 
forme écrite n'est pas un simple moyen de preuve. Ce 
principe général doit être appliqué dans le domaine que 
nous étudions, dès lors : sans écrit, pas de souscription. 
Une souscription faite par téléphone, par exemple, sera 
nulle. 

Cependant le droit des obligations connaît des cas où 
le vice de forme est couvert par l'exécution de l'obliga­
tion : il en est ainsi pour la promesse de donner (C. 0 . , 
art. 243) ; de même, l'inscription au registre du com­
merce d'une société anonyme couvre les informalités 
antérieures. Cela étant, peut-on admettre une telle vali­
dation dans le cas où un souscripteur a fait aux fondateurs 

1 C. 0., art. H , al. 2. 
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un versement d'argent à titre d'apport à la future„société, 
saus signer de bulletin de souscription ? A notre sens, cette 
question doit être résolue négativement, car, aux termes 
de l'article 618, G. 0. , l'assemblée générale constitutive 
et le notaire instrumentant doivent constater que l'inté­
gralité du capital actions a été souscrit. Or cette constata­
tion ne peut se faire qu'au vu de bulletins de souscrip­
tion. De plus, nous ne croyons pas que le fait pour une 
personne, qui n'a pas signé de bulletin, d'avoir effectué 
un versement à la future société, constitue en soi un 
moyen de preuve suffisant pour l'obliger à libérer à 
réquisition le solde des actions qui ont pu lui être attri­
buées. Aussi la seule perspective de difficultés pouvant 
naître de l'absence de signatures des souscripteurs nous 
persuade-t-elle de la nécessité absolue qu'il y a d'exiger 
la production à l'assemblée générale de bulletins de sous­
cription duement signés. Ce réquisit de la forme écrite est 
même si important que le législateur allemand veut que 
les bulletins de souscription soient remis en deux exem­
plaires ' aux fondateurs. Un de ces bulletins demeure 
déposé aux archives de la société et l'autre est remis au 
greffe du Registergericht. 

SECTION 3. — Des modalités de la souscription d'actions. 

Les principes généraux qui régissent la forme écrite 
trouvent ici aussi leur application : la matière qui reçoit 

1 H. G. B., p 189. 
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l'écrit est indifférente, de même que la langue employée 
ou l'écriture du contexte. Un bulletin libellé en sténogra­
phie ou en caractères grecs sera donc valable. D'autre part, 
il suffit que le bulletin de souscription soit adressé en un 
seul exemplaire aux fondateurs. 

S'agissant du contenu du bulletin, nous devons consta­
ter que la loi suisse est extrêmement sommaire à cet 
égard : elle ne contient pas, comme la loi allemande ', 
une enumeration des divers points sur lesquels le bulle­
tin de souscription doit s'exprimer. L'article 617, G. 0., se 
borne à exiger une référence au projet de statuts et au 
prospectus. Mais étant donné le but que se proposent les 
souscripteurs, il n'est pas trop malaisé de détailler le 
contenu du bulletin, qui comportera : 

la déclaration que son auteur souscrit, c'est-à-dire s'en­
gage à faire un apport à la société, peu importe que ce 
soit lors de sa constitution ou à l'occasion d'une augmen­
tation de capital, 

le nom et le siège de la société, 
une référence au projet de statuts et au prospectus, 
le montant pour lequel le souscripteur s'oblige, 
le nombre d'actions souscrites et leur nature en cas 

d'émission de titres de diverses espèces, 
la date de la souscription, 
la durée de l'engagement du souscripteur, 
la signature du souscripteur. 
Pour que notre exposé soit complet, il convient encore 

d'examiner le caractère légalement conditionnel de la 

1 H. G. B., § 189, 
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souscription d'actions. L'article 617, al. 1er, C. 0 . , dis­
pose, en effet, que toute souscription est faite sous la con­
dition tacite que la société anonyme sera effectivement 
constituée, c'est-à-dire que toute souscription est condi­
tionnelle en vertu môme de la loi. Au point de vue juri­
dique cette condition légale, positive, suspensive ou réso­
lutoire suivant les cas, est aussi casuelle, en ce sens que 
son accomplissement dépend, somme toute, du hasard, 
soit de l'accueil favorable ou non que le public capitaliste 
réservera à l'appel des fondateurs. 

L'article 617, C. 0. , précité dispose encore en son ali­
néa 2 que : « si une souscription d'actions est subordonnée 
à une autre condition quelconque, il ne peut en être tenu 
compte lors de la constatation du capital social qu'autant 
qu'elle est couverte par une autre souscription faite éven­
tuellement pour le cas où la condition ne s'accomplirait 
pas ». Cela revient à dire, pratiquement, que la souscrip­
tion d'actions doit être inconditionnelle, et si les sous­
cripteurs veulent que les fondateurs tiennent compte d'une 
condition, ils doivent joindre à leur souscription princi­
pale un autre bulletin modalisé par une condition con­
traire. SCHNEIDER et FICK ' donnent un bon exemple de 
ce cas : une ligne de chemin de fer va être établie par 
une société anonyme : deux tracés sont en concurrence ; 
une commune souscrit des actions à la condition que le 
tracé A soit adopté, une autre commune souscrit le même 
nombre d'actions sous réserve que le tracé B soit exécuté : 
il est satisfait à l'article 617, al. 2, G. 0 . , in fine. 

1 SCHNEIDER et FICK, ad, art. 617, C. 0 . 
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D'un autre côté, la clause par laquelle un souscripteur 
stipulerait que sa souscription d'actions serait annulée et 
que ses versements devraient lui être restitués, s'il n'obte­
nait pas de la société une certaine commande, serait évi­
demment frappée de nullité '. 

1 Voir Journal des Tribunaux, LVIII, pp. 359 et suiv. 



CHAPITRE IV 

DE L'INFLUENCE DES VICES DE CONSENTEMENT 

SUR LES SOUSCRIPTIONS D'ACTIONS 

Ce problème mérite d'être étudié d'un peu près, car dans 
le domaine qui nous occupe, les dispositions du code des 
obligations sur le dol et l'erreur ne sont appliquées que 
d'une manière très restreinte par les tribunaux. 11 convient 
donc de rendre compte ici de certaines décisions jurispru-
dentielles. 

Lorsque nous avons précisé * quel devait être le contenu 
du bulletin de souscription, nous avons constaté que, pour 
être valable, celui-ci ne devait être accompagné d'aucune 
réserve ou condition; le but de la disposition légale* posant 
ce principe, est de mettre l'assemblée générale constitu­
tive en présence de déclarations catégoriques, documen­
tant d'une manière indiscutable l'engagement des sous­
cripteurs. Ce même besoin de donner à ia société anonyme 
une base solide a suscité une jurisprudence spéciale en 
matière de vices de consentement : les tribunaux ont, en 
effet, décidé que la déclaration de volonté du souscripteur 

1 Voir ci-dessus, pp. 27 et 28. 
» C. 0., art. 617, 
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demeure inattaquable, nonobstant le dol ou l'erreur dont 
elle est entachée. Divers auteurs ont exposé les raisons 
de cette jurisprudence quelque peu sévère. Nous croyons 
pouvoir résumer leurs arguments de la manière suivante : 

La souscription d'actions, de par sa nature et surtout, eu 
égard à son but, ne peut pas être considérée comme une 
simple déclaration de volonté adressée par un particulier 
à un tiers. Du moment qu'elle vise à la création d'un nou­
veau sujet de droit, elle concerne également d'autres per­
sonnes que son destinataire, la souscription d'actions 
touche à la vie commerciale en général1. M. RÖSSEL2 va 
même jusqu'à lui donner un caractère d'ordre public. Dans 
ces conditions, on conçoit que la doctrine et la jurispru­
dence1 s'opposenfa ce que la souscription d'actions puisse 
être attaquée aussi aisément que s'il s'agissait d'une décla­
ration de volonté n'intéressant que deux particuliers. 
L'importance des intérêts en cause légitime à elle seule, 
les mesures exceptionnelles de précaution qui peuvent être 
prises afin de ne pas compromettre la situation financière 
de la société anonyme. SCHNOERING S fait très bien remar­
quer que dans le domaine du droit de change, par exemple, 
le législateur, pour augmenter la sécurité des transactions 
s'est opposé à ce que l'obligation assumée par le souscrip-

' Voir STAUB, commentaire ad, % 189, note 25, p. 78. De son côté 
le Tribunal fédéral déclare que la souscription d'actions est « nicht 
nur eine Willenserklärung gegenüber den Gründern sondern auch 
gegenüber der Aktiengesellschaft und der Oeffentlichkeit ». A. T. F., 
vol. 32, II, p. 101, — vol. 29, II, p. 655 ; voir aussi Reichgericht, vol. 9, 
p. 38, — vol. 57, p. 299. 

2 RÖSSEL, vol. II, p. 87. 
s SCHNŒEING, p . 149. 
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teur d'un billet de change ou l'accepteur d'une traite, 
puisse être contestée avec la même facilité que n'importe 
quelle autre obligation. En matière de société anonyme 
nous nous trouvons dans un cas analogue, et la même 
rigueur s'impose. 

Un autre argument invoqué par les auteurs allemands1 

et les tribunaux pour réduire l'influence des vices de con­
sentement en matière de souscription d'actions, est la 
nécessité de sauvegarder le plus possible les intérêts des 
créanciers de la société anonyme. Or leur garantie n'est 
constituée que par le capital social, puisque les souscrip­
teurs n'assument aucune responsabilité au delà de leur 
mise de fonds. Le crédit des sociétés anonymes serait évi­
demment compromis si les actionnaires avaient la possi­
bilité à un moment donné de se faire restituer leurs 
apports en invoquant le dol des fondateurs ou l'erreur 
dans laquelle ils se trouvaient au moment de souscrire. Il 
faut, comme le dit très bien SIEVEHS S, éviter « d'ébranler 
la base financière des sociétés anonymes ». 

D'autres auteurs allemands enfin et spécialement JAHN3 

insistent sur le caractère formaliste de la procédure de 

1 Voir SIEBERT, p. 70 ; SIEVERS, dans la Deutsche Juristen Zeitung, 
année 1903, p. 88. 

* SIEVEBS. Deutsche Juristen Zeitung, année 1903, p. 88. 
3 JAHN, p. 40. Die Natur der Aktienzeiehnung als sozialrechtlicher, 

nur in einer ganz speziellen Form sich äussernder Konstitutivakt 
rechtfertigt bei gleicher Würdigung des streng formell ausgeprägten 
Gründungprozesses des Aktienvereins, dass ihre Wirksamkeit nicht 
auf den wahren Willen des Aktienzeichners, Mitglied zu werden, son­
dern nur auf den nach aussen sich als unabänderlichen verkœrperten 
Willen des Aklienzeichners darstellenden Zeichnungsschein zurück­
geführt werden muss. 
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constitution des sociétés anonymes et donnent une impor­
tance primordiale à la réalisation des conditions de forme 
prescrites par le code. Pour Jahn, la loi est satisfaite 
quand l'assemblée générale constitutive peut être mise en 
présence de bulletins valables au point de vue formel, 
puisque, dit-il, ces documents incorporent la volonté des 
souscripteurs d'une manière définitive. Pour cet auteur, la 
volonté réelle du souscripteur est moins à considérer que 
l'écrit, qui devrait être en'principe son reflet fidèle. Jahn 
explique sa rigueur par des considérations d'opportunité 
et de sécurité publique 

Telles sont — brièvement résumées — les raisons déve­
loppées par les auteurs qui se sont occupés de cette ques­
tion. Le Tribunal fédéral s'en est manifestement inspiré 
dans ses jugements, lorsqu'il a été appelé à la trancher 
en précisant l'influence des vices de consentement sur la 
validité de la souscription d'actions. Notre cour suprême, 
en effet, a « refusé en principe et d'une façon absolue 
d'admettre de la part du souscripteur recherché l'excep­
tion tirée de l'erreur ou de la fraude ' » . . . si bien que le 
souscripteur « ne pourra dans la règle invoquer la fraude 
ou l'erreur pour se dérober au versement de sa souscrip­
tion. s ». S'agissant plus spécialement de l'erreur nous 
devons constater que le Tribunal fédéral va plus loin que 
le Reichsgericht * et certains auteurs allemands * qui 

1 Journal des Tribunaux, 1924, p. 245. 
2 Voir Journal des Tribunaux, 1924, p. 227. Voir aussi BACHMANN, 

ad, art. 615, C. 0., note 7, et RÖSSEL, vol. II, p. 87, note 3. 
3 K. G., XIX, 126 ; IX, 37 ; LIV, 129 ; LVII, 292 
4 AVERBECK, p. 44 ; ADELMANN, p. 62 ; PINNER, ad, § 189, VI 2 b. 

DRAOEN 3 
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permettent au souscripteur de se prévaloir de son erreur 
lorsqu'il n'a pas réellement voulu souscrire, c'est-à-dire 
dans le cas où il a signé un bulletin de souscription alors 
qu'il croyait avoir en main un autre document. C'est, du 
reste, le seul cas où le Reichsgericht ait admis le souscrip­
teur à invoquer l'erreur et il tient notamment à ce que 
cette exception soit irrecevable lorsque le souscripteur a 
signé un bulletin l'engageant pour une somme supérieure 
à celle qu'il avait en vue. REIS ' a critiqué cette jurispru­
dence et proposé d'admettre ou de rejeter le moyen tiré 
de l'erreur du souscripteur, suivant qu'elle est essentielle 
ou qu'elle ne l'est pas. Pour lui, l 'erreur serait essen­
tielle lorsqu'elle porte sur une « qualité essentielle de la 
chose » (wesentlich geltende Eigenschaft der Sache, arti­
cle 19, B. G. B.) c'est-à-dire, par exemple, lorsqu'elle 
porte sur l'essence même de la société à laquelle le sous­
cripteur désire se rattacher, sa qualité de société anonyme 
par opposition à une société en commandite ou en nom 
collectif. 

Personnellement, nous serions disposé à suivre le Tri­
bunal fédéral qui se place au point de vue de la sécurité 
des transactions, d'autant plus que la loi suisse assure à 
l'actionnaire un recours personnel contre les fondateurs 
qui ont agi frauduleusement à son égard s . 

Quand au dol, c'est pratiquement le vice de consente­
ment dont les souscripteurs se prévalent le plus souvent 

1 REIS, pp. 49 et 50. 
1 Voir ci-après, p. 38. 
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pour se Soustraire à l'exécution de l'obligation qu'ils ont 
contractée. Il convient de s'y arrêter également. Le dol 
est d'une manière générale, toute tromperie intentionnelle 
et contraire au droit * ; plus spécialement, pour qu'il y 
ait dol au sens de l'article 28 C. 0 . une personne doit 
avoir eu l'intention de déterminer par ce dol la conclu­
sion d'un contrat. Mais la variété que peuvent présenter 
les manœuvres dolosives est telle que les actionnaires, 
déçus dans leurs espérances, ont, comme on le conçoit 
sans peine, une tendance naturelle à accuser de trompe­
rie ceux qui les ont convaincus de souscrire, soit en leur 
garantissant certains avantages, soit en leur faisant entre­
voir des bénéfices importants. Aussi le Tribunal fédéral, 
pour prévenir des abus et empêcher que le capital 
actions puisse être diminué du montant des mises de 
fonds de certains actionnaires, a-t-il dans un arrêt déjà 
ancien *, décidé que Y exceptio doli en raison des manœu­
vres employées par les fondateurs ne pourrait pas 
être opposé à la société anonyme. Cette jurisprudence 
a été confirmée par la suite et l'on peut lire dans un 
arrêt plus récent3 dass die Zeichnung, als Kundgebung 
nach aussen, schlechthin verbindlich ist. Ces décisions 
excluent toute application de l'article 28 C. 0 . et sem­
blent consacrer une jurisprudence définitive. M. WIELAND* 

' A. T. F., vol. 28, p. 718. 
J A. T. F., vol. 15, p. 626, consid. 5. 
3 A. T. F., vol. 49, H, p. 497. 
4 WIELAND dans la Schweizer. Juristen Zeitung, vol. X, p. 217 et 

suiv. Le Tribunal fédéral a fait allusion à cet article dans son arrêt 
A. T. F., vol. 41, IH, p. 147, mais sans se prononcer à cet égard. 
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l'a du reste critiquée et voudrait que l'exception tirée du 
dol puisse être opposée valablement par un actionnaire 
quand il n'en résulte aucun inconvénient pour les créan­
ciers de la société. 

En Allemagne, la doctrine ' et la pratique des tribu­
naux paraissent moins rigoureuses, en ce sens qu'elles 
admettent la recevabilité de l'exception de dol lorsque les 
tromperies ont eu pour résultat de faire signer à une 
personne un bulletin de souscription alors qu'elle se 
croyait en présence d'un autre document. Mais si cette 
condition de fait n'est pas réalisée et si le souscripteur 
s'est simplement laissé circonvenir par des promesses 
fallacieuses, l'exception de dol sera rejetée. Le Reichsge­
richt s a décidé que les raisons pour lesquelles une per­
sonne a souscrit des actions sont indifférentes à la société 
anonyme, pourvu que la souscription ait été réellement 
voulue. 

Enfin la crainte fondée sous l'empire de laquelle le 
souscripteur a souscrit, lui donne un moyen qu'il peut 
valablement opposer à la société anonyme s. La doctrine 
est dans ce cas beaucoup moins rigoureuse qu'en matière 
de dol ou d'erreur. Gela se comprend, car pour obliger 
son auteur, la souscription doit avoir été voulue et l'on 
doit avec REIS

 4 répudier l'adage : quamvis coactus voluit. 

1 Voir REIS, p. 80. 
2 REICHSGERICHT. Arrêt du i juin 1902, dans la Holdheims Monats-

chrifl, Xl= année, pp. 267-268. 
3 En sens contraire : RING, ad, % 383 ; STAUB, ad, % 189, A. 26. 
4 REIS, p. 83. 



DE L'INFLUENCE DES VICES DE CONSENTEMENT 37 

SIEBERT ' va même plus loin et déclare qu'en cas de vis 
absoluta il n'y a pas de souscription. 

Le Tribunal fédéral n'a pas encore eu à s'occuper d'un 
cas pareil. 

Nous devons enfin consacrer quelques mots à la sous­
cription simulée. D'une manière générale, il y a simula­
tion lorsque les parties sont d'accord pour ne pas donner 
à leur volonté exprimée les effets qu'elle devrait avoir 
naturellement et normalement s. Or, si nous nous repor­
tons à la jurisprudence suisse étudiée plus haut et si nous 
nous rappelons les principes dont s'inspirent les tribu­
naux en matière d'interprétation de la volonté du sous­
cripteur d'actions, nous ne pensons pas que le moyen tiré 
de la simulation puisse être déclaré recevable. Ici aussi 
l'accord des parties est une de ces « conventions spéciales 
conclues entre les fondateurs et les souscripteurs, mais 
qui ne peuvent être opposées à la société anonyme » 3. 
Celle-ci, une fois constituée sur la base de bulletins de 
souscription dûment libellés et signés, a un droit absolu 
au paiement du solde des souscriptions et elle n'a pas à 
tenir compte des modalités qui peuvent avoir été conve­
nues avec les fondateurs. Les hommes de paille sont, dans 
tous les pays, considérés comme de véritables souscrip­
teurs *. 

1 SIEBERT, p. 69. 
J A. T. F., vol. 32, p. 692; vol. 20, p. 1084; vol. 30, p. 500. 
3 H. G., 28, p. 76. Vereinbarungen der Zeichner untereinander-

bezw, mil dritten Personen kommen für das Rechlsverhaeltnis zwis­
chen Zeichnern und Aktiengesellschaft nicht in Betracht. 

* Voir AVEBBECK, p. 43. R. G., vol. 28, p. 77. 
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Notre étude sur l'influence des vices de consentement 
aboutit ainsi à des conclusions qui peuvent paraître bien 
sévères. Cependant la rigueur des principes appliqués 
par les tribunaux ne prive pas le souscripteur de tqnt 
moyen. Nous avons déjà réservé son recours personnel 
contre ceux qui ont usé de manœuvres dolosives à son 
égard. D'autre part, les fondateurs, s'ils sont en faute, 
sont toujours recherchables sur le terrain de l'acte illi­
cite (G. 0., art. 41) et delà responsabilité spéciale prévue 
par le C. 0. pour ceux qui ont coopéré à la fondation 
d'une société anonyme (G. 0., art. 671) ou à l'augmenta­
tion du capital social (G. 0., art. 672) en formulant ou en 
répandant sciemment dans des circulaires ou des pros­
pectus, des assertions mensongères. Il y a ainsi dans la 
loi un palliatif à la dureté apparente des décisions juris-
prudentielles. 

En résumé, nous dirons que les conceptions juridiques 
modernes s'opposent à ce que les souscripteurs puissent 
exciper du dol ou de l'erreur dont ils sont victimes, pour 
se libérer des obligations qu'ils ont contractées en sous­
crivant. Le but poursuivi par les tribunaux est d'éviter, 
dans la mesure du possible, qu'il soit porté atteinte à la 
stabilité financière de la société anonyme, mais cette 
jurisprudence ne s'oppose pas à ce que les souscripteurs 
recherchent personnellement ceux qui les ont circonve­
nus1. 

1 Le Reichsgericht cité par SIEVEUS (Deutsche Juristen Zeitung, 
4903, p. 88) a justement proclamé : Der Betrogene mag den Betrüger 
persœnlich in Anspruch nehmen, seine Beteiligung bei der Gesell­
schaft darf er nicht in Frage stellen und damit ihre kapitalis­
tisch Grundlage erschüttern. 



CHAPITRE V 

DU MOMENT DE LA SOUSCRIPTION D'ACTIONS 

Le temps pendant lequel les souscriptions peuvent être 
faites valablement en vue de la constitution de la société 
anonyme est facilement determinable. Les souscriptions 
devant se référer au projet de statuts et au prospectus ne 
peuvent avoir lieu avant la rédaction de ceux-ci. h'ini-
tium du délai de souscription sera donc le moment où les 
fondateurs, ayant terminé leur travail préparatoire, 
s'adressent au public. Les souscriptions antérieures à ce 
moment sont en principe nulles, parce qu'elles ne peuvent 
contenir les références exigées par l'article 617, al. 5, C. 0. 

Toutefois, suivant la jurisprudence du Tribunal fédé­
ral, il peut être remédié à cette nullité par la participa­
tion du souscripteur à l'assemblée générale constitutive et 
par l'exercice des droits de sociétaire '. Notre Cour 
suprême n'a pas interprété d'une manière formaliste l'ar­
ticle 617, C. 0., qui, dit-elle *, ne tient aucun compte des 
nécessités d'ordre pratique. Il a jugé » que l'absence de 

1 A. T. F., vol. 15, II, p. 628, consid. S. — A. T. F., vol. 33, II, p. 161. 
» A. T. F., vol. 41, II, p. 588, consid. 2. 
» A. T. F., vol. 33, II, p. 162, consid.2. 
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référence aux statuts n'entraîne pas la nullité radicale de 
la souscription. Le vice résultant de cette omission peut 
être couvert postérieurement par le souscripteur s'il fait 
acte de sociétaire, par exemple, s'il participe à l'assem­
blée générale. En effet, au moment où la souscription a 
lieu, les statuts n'existent pas encore, ce n'est que lors de 
l'assemblée générale qu'ils sont définitivement adoptés. 
Si le souscripteur participe à cette assemblée générale, il 
indique par là plus clairement que ne le pourrait faire 
une référence aux statuts contenue dans la souscription, 
qu'il entend faire partie de la société dans la forme qui 
lui est donnée par l'adoption des statuts. 

Dans un autre arrêt ' le Tribunal fédéral a déclaré qu'il 
n'y avait pas de motif de changer cette jurisprudence qui 
tranche une question si importante de la vie pratique et 
qui tient compte des besoins des affaires. L'interprétation 
adoptée par le Tribunal fédéral est, du reste, conciliable 
avec le texte de l'article 615, alinéa 2 G. O. (actuellement 
art. 617). La nullité visée par cette disposition n'est pas 
nécessairement une nullité absolue et irrémédiable, elle 
peut n'avoir qu'une portée relative dans le sens de l'ar­
ticle 31 ou des articles 230 et 525 C. 0. de telle sorte que 
le vice sera couvert lorsque celui qui a le droit de s'en 
prévaloir valide la souscription attaquable en montrant 
par des actes concluants qu'il renonce à invoquer l'irré­
gularité (Voir Oser, ad. art. 20, ch. V ; et ad. art. 31, 
ch. III). 

Le moment de l'expiration du délai de souscription est 

1 A. T. l'\, vol. 41,11, p. 389. 
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généralement déterminé par le prospectus. En cas de 
silence de ce dernier, il résulte de la nature même de la 
souscription d'actions, dont le but est de déterminer le 
montant de la participation de chacun des futurs action­
naires à la constitution du capital-actions. L'intégralité 
de ce dernier étant assurée aux fondateurs, toute sous­
cription postérieure est superflue, donc nulle, sauf les 
dispositions spéciales du prospectus en cas de sursous­
cription. Pour être valable, la souscription doit ainsi par­
venir au plus tard aux fondateurs avant la décision de 
l'assemblée générale constatant l'intégralité de la sous­
cription. 



CHAPITRE VI 

DU RETRAIT DE LA SOUSCRIPTION 

La théorie générale du droit qualifie de retrait ou de 
révocation, l'acte juridique unilatéral, consistant dans la 
déclaration de volonté qu'une personne adresse à une 
autre aux fins d'empêcher un acte juridique. Dans le cas 
qui nous occupe, le retrait de la souscription n'est pas autre 
chose que l'acte par Lequel une personne annule sa sous­
cription. 

Pour être efficace, le retrait doit réaliser deux condi­
tions : il doit être déclaré par l'auteur de la souscription 
ou par un représentant autorisé, — il doit parvenir aux 
mêmes destinataires. Les souscripteurs peuvent employer 
les moyens qu'ils jugent les plus opportuns à cet effet. 

La forme du retrait est indifférente ; la théorie générale 
des obligations consacre ce principe, encore que le retrait 
porte sur une déclaration dont la validité est subordonnée 
à la forme écrite. 

Le contenu du retrait peut être différent suivant les 
cas, partiel ou total. Mais il doit toujours viser exacte­
ment la souscription que son auteur entend annuler et 
s'exprimer clairement sur sa portée. 

La question de l'époque du retrait se résoud par appli-
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cation de la règle, de l'article 9 C. O. Pour être opérant il 
doit parvenir au destinataire avant la souscription ou en 
même temps. Le Tribunal fédéral ' a jugé que le retrait 
est parvenu au destinataire lorsque ce dernier a la possi­
bilité d'en prendre connaissance. 

1 A. T. F., vol. 25, p. 469. 



CHAPITRE VII 

DE LA NATURE JURIDIQUE DE LA SOUSCRIPTION D'ACTIONS. 

HISTORIQUE 

Dérivée du contrat de commande, puis de la société en 
commandite, la société anonyme en a incontestablement 
conservé certains caractères, dont le principal nous paraît 
être l'exploitation par des tiers d'un capital qui leur a 
été confié, et dont les propriétaires perçoivent une part 
des revenus, sans contribuer activement à sa mise en 
valeur. 

L'apport financier, au début, n'était le fait que d'un par­
ticulier (contrat de commande), mais à un moment donné, 
l'extension des affaires a provoqué la création de sociétés 
dans lesquelles plusieurs personnes investirent leurs 
fonds. Notamment, l'exploitation des richesses décou­
vertes dans le Nouveau Monde et les relations naissantes 
avec les Indes furent l'occasion d'un développement 
extraordinaire des entreprises coloniales et maritimes, 
auxquelles chacun voulut participer. De puissantes orga­
nisations financières surgirent en Italie, en Hollande, en 
Espagne et permirent au commerce de ces pays de pren­
dre l'envergure que l'on sait. Ge nouveau genre de grou­
pements économiques, sous forme d'associations de capi-
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taux ne cessa de se généraliser jusqu'à nos jours et se 
révéla, ainsi que le fait remarquer M. Charles GIDE ' 
« comme étant à la fois la manifestation et la condition 
d'une des évolutions les plus caractéristiques de notre épo­
que, le passage de la petite production à la grande pro­
duction ». 

Mais ce changement profond des circonstances et des 
conditions dans lesquelles le capital s'associa à l'élément 
« travail » entraîna avec lui la modification de la nature 
du rapport juridique entre les bailleurs de fonds et les 
commandités, dont les relations réciproques devinrent de 
moins en moins fréquentes. L'intt/itus persona? que l'on 
considérait comme un élément principal du contrat de 
société perdit de son importance et finalement ne joua 
plus aucun rôle ; le capital, par contre, s'affirma comme 
une valeur en soi, indépendante de la personne qui le 
possède : il devint anonyme. 

Il est fort suggestif à cet égard de se reporter, à l'his­
toire de la banque San Giorgio de Gênes, que l'on con­
sidère comme la première société anonyme. Au xvie siè­
cle les commanditaires de cet établissement étaient 
devenus si nombreux que l'on ne pouvait plus songer à la 
résiliation du contrat qui unissait les associés lorsque l'un 
d'eux mourait ou tombait en faillite. Pour parer à cet 
inconvénient, les hommes d'affaires de cette époque esti­
mèrent que le moyen le plus pratique consistait à diviser 
le capital de la banque en un certain nombre de parts, 
lesquelles seraient représentées par des titres transmis-

' CH. GIDB, p. 189. 
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sibles et sur lesquelles les créanciers de leurs titulaires 
pourraient agir par voie d'exécution forcée. On créa ainsi 
20.400 titres de 25 snidi chacun, qui eurent nettement le 
caractère de ce qu'on appelle aujourd'hui des actions. 

Ge bref rappel historique a pour but de rendre sensible 
la modification profonde qui s'est opérée dans la nature 
des relations entre les chefs d'entreprises et leurs bail­
leurs de fonds, Vanimus societatis a disparu. L'acte par 
lequel une personne désire s'intéresser au développement 
d'une affaire comme la banque San Giorgio ne se carac­
térise plus comme la conclusion d'un contrat de société. 
La personnalité de rapporteur devient un élément secon­
daire, sa contribution financière par contre est prédomi­
nante ; dans ce nouveau genre d'association, le capitalisme 
a trouvé une formule qui lui convient, une formule 
moderne. 

L'histoire des théories qui ont été émises pour expliquer 
et construire juridiquement la souscription d'actions nous 
a paru particulièrement apte à faire saisir cette évolution 
de la doctrine, qui peu à peu s'est accoutumée à concevoir 
la société anonyme comme une entité originale, nettement 
indépendante des individus qui contribuent à sa consti­
tution. 

Dans ses considérations générales sur ce développe­
ment du droit, WACHTEL ' a fort bien exposé que celui qui 
actuellement cherche à se documenter sur la souscrip­
tion d'actions se trouve en présence de deux groupes 
d'auteurs : ceux qui veulent expliquer la souscription 

1 WACHTEL, p . 2. 



BE LA NATURE JURIDIQUE DE IA SOUSCRIPTION D'ACTIONS 4 7 

d'actions par des formules classiques, c'est-à-dire au 
moyen de différents contrats empruntés au droit romain, 
et ceux qui, au contraire, voient dans la souscription d'ac­
tions une figure juridique nouvelle et cherchent à l'ex­
pliquer en la situant dans son milieu (la société anonyme) 
et en lui appliquant des règles propres au droit des 
sociétés. 

Sans nous attarder davantage à ces conjectures, nous 
allons passer en revue les différents auteurs qui se sont 
occupés de la souscription d'actions. Nous exposerons ces 
théories d'après leur contenu, plutôt que par ordre chro­
nologique. 

SOUS-CHAPITRE PREMIER 

Etudes des anciennes doctrines. 

SECTION I. — Des auteurs qui voient dans la souscription 
d'actions un contrat de société. 

a) JOLXT * estime que. la souscription d'actions perfec­
tionne la conclusion d'un contrat de société entre les fon­
dateurs et les souscripteurs. L'offre émane de ces der­
niers, elle est acceptée par les premiers. Le contrat est 
parfait au moment où le souscripteur est avisé de l'ac-

1 JOLLY « Das Recht der Aktiengesellschaft » dans la Zeitschrift für 
deutsches Recht, vol. XI, pp. 317 et suiv. (année 1847). 
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ceptation de. son offre et le but de la société ainsi formée 
est la constitution de la société anonyme proprement dite. 

Pour Jolly, le contrat conclu est un contrat bilatéral. 
L'objet de l'obligation des fondateurs peut consister uni­
quement dans le déploiement d'une activité suffisante 
pour mettre sur pied la société anonyme, ou bien égale­
ment dans la promesse d'un apport sous forme de sous­
cription d'actions. La prestation du souscripteur sera une 
contribution plus ou moins importante en vue de consti­
tuer le capital actions. 

Plus spécialement, Jolly considère que chaque souscrip­
teur est lié, non pas seulement envers les fondateurs, 
mais aussi vis-à-vis des autres souscripteurs en ce sens 
que chaque personne qui a souscrit devient membre de 
la société dont le but est la création de la société ano­
nyme. Le souscripteur après la souscription prend ainsi 
la qualité de fondateur lui aussi. 

Jolly estime enfin que la société anonyme est simple­
ment la continuation de la société formée entre souscrip­
teurs et fondateurs et que les droits de celle-ci passent à 
la société anonyme en vertu d'une cession fictive [fingierte 
Zession). 

La réfutation de cette théorie est aisée. RENAUD * le pre­
mier a mis en doute l'existence d'une société de souscrip­
teurs constituée par des personnes qui s'ignorent et dont 
le nombre est indéterminé. Il fait remarquer que l'intention 
du souscripteur n'est pas de se lier vis-à-vis des autres 
souscripteurs, — dès lors, où Jolly voit-il un animus socìe-

' RENAUD. Das Recht der A. G.. 1878, p. 226. 



DE LA NATUHE JURIDIQUE DE LA SOUSCRIPTION D'ACTIONS 4 9 

tatis quelconque ? En outre, si l'on était vraiment en pré­
sence d'une société, la mort d'un associé devrait mettre fin 
au contrat, ce qui ne laisserait pas d'être peu pratique. 
Sans doute, les prospectus et les bulletins de souscription 
pourraient-ils contenir une clause spéciale à cet égard, 
mais était-ce le cas au temps de Jolly ? Nous ne pouvons 
pas non plus voir dans la société anonyme un être juridi­
que qui continue purement et simplement l'existence de 
la prétendue société des souscripteurs et des fondateurs *. 
Une société et une personne juridique sont des entités trop 
différentes dans leur essence même pour que cette assi­
milation puisse être admise. 

Nonobstant ces erreurs nous devons reconnaître que 
Jolly a tout de même le grand mérite d'avoir essayé, le 
premier, de construire juridiquement la souscription d'ac­
tions. 

b) WITTE * propose une théorie qui se rapproche beau­
coup de celle de Jolly. Pour lui, la souscription est aussi 
un acte juridique qui perfectionne la conclusion d'un con­
trat de société. Toutefois l'offre, à son avis, émane des 
fondateurs et le contrat se conclut par la souscription 
d'actions, qui prend ainsi le caractère d'une acceptation. 
Le transfert à la société anonyme des droits acquis par la 
société des fondateurs et des souscripteurs se fait égale­
ment en vertu d'une cession fictive, construction à l'égard 
de laquelle nous avons à faire bien des réserves. 

4 Le R. 0. H. G. avait admis ce point de vue, vol. i, p. 313; — 
vol. 7, p. 271; - vol. 11, p. 381. 

* WITTE. Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht, vol. VIII, 
PP- 21 et suiv. 

- »BADEN i 
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En effet, il nous paraît peu pratique d'opérer avec la 
cession puisque l'opposition d'un seul intéressé (souscrip­
teur) la rendrait impossible '. En outre qu'est-ce qu'une 
cession fictive ? Witte rappelle bien que les souscripteurs 
n'agissent qu'en vue de la constitution de la société ano­
nyme, mais ce fait suffit-il pour expliquer et justifier la 
fiction en vertu de laquelle s'opère la cession des droits 
de la société des fondateurs et des souscripteurs à la 
société anonyme ? Nous ne le pensons pas. A ce propos 
HOFFMANN * fait justement remarquer qu'on pourrait alors 
accorder à une société de bienfaisance une action juridi­
que pour se faire délivrer les fonds recueillis à son 
intention par un groupe de personnes bien intentionnées. 
Or cela paraît singulièrement osé. 

Indépendamment de ce qu'il y a de "téméraire dans la 
construction proposée par Witte, on peut faire en sub­
stance à la théorie de cet auteur les mêmes critiques que 
nous venons d'adresser à celle de Jolly. 

c) PRIHKER S se distingue des auteurs dont nous venons 
d'analyser les théories en ce sens que, pour lui, tant que 
le capital social n'est pas complètement souscrit, seul un 
pactum de incunda societate unit juridiquement les sous­
cripteurs entre eux. Par la conclusion de ce pacte, les con­
tractants s'obligent réciproquement à faire un apport à 
la future société anonyme, puis à accepter les décisions 

1 Voir REGKLSBERGER, p. 55. 
* HOFFMANN, p. 25. 
3 PMMKER. Die Aktiengesellschaft, dans le Handbuch des deutschen 

Handelsrechts de ENDEMANN, vol. I, 1881. 
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de l'assemblée générale constitutive '. Les fondateurs, 
eux, ne sont liés par le pactum de ineimda societate que 
dans la mesure où ils souscrivent des actions. En dehors 
de ce cas, leur situation est celle d'intermédiaires. 

D'autre part, Primker estime que dès que le capital social 
est intégralement souscrit, il se forme entre les souscrip­
teurs, mais par un procédé qui nous échappe, une véri­
table société à laquelle l'inscription au registre du com­
merce confère ipso facto les caractères de la société 
anonyme. 

Indépendamment de ce qu'a d'artificiel cette transfor­
mation successive du rapport juridique qui unit les sous­
cripteurs, il nous semble qu'ici encore les critiques de 
Renaud portent en plein, car on se demande, tout naturel­
lement comment il se fait que Primker puisse voir uu 
contrat bilatéral, une société, dans le concours des décla­
rations de volonté émanant de personnes qui ne se con­
naissent pas et qui pratiquement n'ont qu'un but : la 
constitution d'une entité juridique nouvelle. En outre, 
l'enregistrement d'une société ne suffit pas pour en faire 
une personne juridique, il faut encore que les associés aient 
manifesté leur volonté de s'organiser corporativement. 
C'est ici l'occasion de rappeler que GIERKE

 5 a justement 
proclamé le principe qu'une personne morale en forma­
tion ne peut jamais être une société {Eine werdende Kör­
perschaft als solche kann nie eine Societas sein). En effet, 

1 PmMKER, p. 542. 
2 GiEHKB. Genossenschaftstheorie, p . 129, rem 2. 



52 LA SOUSCRIPTION D'ACTIONS 

la société est un contrat, un rapport juridique, tandis 
qu'une personne morale est un sujet de droit '. 

d) DERNBURG *. Il nous paraît également intéressant de 
mentionner ici l'opinion de cet auteur qui, bien que plus 
récent que Jolly et Witte, n'attribue qu'à l'égard des 
tiers, la qualité de personne morale à la société anonyme 
et ne lui reconnaît un caractère corporatif, une existence 
propre comme sujet de droit, que lorsqu'elle déploie une 
activité juridique, c'est-à-dire lorsqu'elle s'engage vis-à-vis 
des tiers ou contracte avec eux. Mais c'est tout. 

Au point de vue de sa structure interne notamment, la 
société anonyme est, pour Dernburg, une simple société, 
constituée primitivement par les seuls fondateurs. Les 
statuts rédigés par eux sont donc un document purement 
contractuel. Par l'envoi des prospectus, les fondateurs 
invitent le public à souscrire et la souscription d'actions 
est l'adhésion d'une tierce personne au contrat de société 
primitif. Lorsque le capital social est intégralement 
souscrit, la société anonyme se trouve constituée. 

La théorie de Dernburg prête le flanc aux mêmes 
objections que les précédentes. 

e) THOEL S opère aussi avec un contrat de société ou plus 
exactement avec une succession de contrats conclus au 
fur et à mesure que les bulletins de souscription parvien­
nent aux fondateurs. 11 estime, en effet, que chaque sous­
cription détermine la conclusion d'un contrat de société 

1 Voir von GARBSEN, p. 16. 
s
 DERNBURG. Preussisches Privatrecht, vol. II, 2e partie, p. 604 et 

suiv. 
8
 THCEL. Handelsrecht, vol. I, Leipzig, 1875. 
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entre le nouveau souscripteur, d'une part, et, d'autre part, 
les fondateurs et les souscripteurs déjà membres de la 
société. Chaque souscription subséquente a pour effet de 
résilier l'ancien contrat et d'en conclure un nouveau qui 
le remplace. De contrat en contrat, la société primitive 
devient plus importante jusqu'au moment où enfin le 
capital social est intégralement souscrit. Par l'inscription 
au registre du commerce de 1» dernière société, se cons­
titue la société anonyme proprement dite. 

Bien que Thœl se soit efforcé d'analyser la réalité, sa 
théorie ne nous semble pas heureuse : elle est trop com­
pliquée et, comme nous le verrons plus loin, la société 
anonyme ne doit pas sa naissance à un complexe ou à une 
succession de contrats, mais bien à un acte unique. 

/ ) WIENER
 i présente aussi une théorie qui doit résou­

dre le problème de la souscription d'actions, au moyen d'un 
contrat de société dont les parties sont uniquement les 
souscripteurs, lesquels s'obligent les uns envers les autres 
à verser une partie déterminée du capital social et à 
créer un nouveau sujet de droit. PRIMKER

 8, on s'en sou­
vient, ne parle que de l'acceptation des décisions prises 
par l'assemblée générale constitutive. 

Wiener admet aussi qu'à l'occasion de la souscription 
d'actions il puisse se conclure des conventions spéciales 
entre les souscripteurs et les fondateurs, mais il leur 
donne un caractère accessoire (Nebenabreden), car, dit-il, 

1 WiENgR. Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht, vol. XXIV, 
pp. 1-65 et vol. XXVf, p. 49. 

2 PRIMKIR. Voir ci-dessus, p. 50. 
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si les fondateurs étaient parties au contrat principal, la 
société qui leur succéderait en tous droits et obligations 
à l'égard des souscripteurs, pourrait se voir opposer les 
exceptions de ces derniers contre les fondateurs, en appli­
cation des principes qui régissent la subrogation et la 
stipulation pour autrui. Or il est contraire aux intérêts de 
la société anonyme et de la sécurité transactionnelle 
qu'un souscripteur, appelé à libérer le solde impayé de 
ses actions, puisse refuser d'exécuter son obligation à 
l'égard de la société anonyme, sous prétexte que les fon­
dateurs ont obtenu sa souscription par dol ou par d'au­
tres moyens qui vicièrent son consentement. 

Pour Wiener, donc, la société anonyme naît du contrat 
qui se conclut entre les seuls souscripteurs. Il estime 
aussi qu'il n'est pas besoin d'avoir recours à une cession 
réelle ou fictive pour expliquer le droit de la société ano­
nyme aux versements déjà opérés entre les mains des 
fondateurs ou d'une banque, car l'intention des souscrip­
teurs est d'affecter à la future société anonyme les som­
mes qu'ils ont confiées au comité d'initiative ou à des tiers 
désignés par lui. C'est malheureusement le seul point 
intéressant de la théorie de Wiener qui, par ailleurs, 
prête à de sérieuses critiques : elle force en effet la réa­
lité en supposant chez les souscripteurs une intention qui 
leur est étrangère : celle d'entrer réciproquement en rela­
tions contractuelles. En outre, l'échange des déclarations 
de volonté qui a lieu entre les fondateurs et les sous­
cripteurs n'a pas un caractère accessoire, tout au contraire, 
c'est l'entente préalable du comité d'initiative et des 
personnes disposant de fonds à investir dans une entre-
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prise qui prépare et conditionne la création de la société 
anonyme. Cette interprétation, à notre sens erronée, des 
faits en présence desquels on se trouve nous oblige à 
rejeter la théorie de Wiener. 

SECTION 2. — De la souscription d'actions envisagée 
comme un mandat. 

BRINKMANN * a cherché à construire la souscription 
d'actions sur une autre base juridique qu'un contrat de 
société. Pour lui, le contrat qui lie les fondateurs aux 
souscripteurs est un mandat, et le prospectus a pour but 
d'inviter le public à conférer aux fondateurs la mission et 
le soin de trouver des autres souscripteurs jusqu'au 
moment où tout le capital social sera réuni. Les fonda­
teurs sont donc des conseillers (Ratgeber), par l'intermé­
diaire desquels les souscripteurs entrent en relations. 
Pour Brinkmann, l'invitation à souscrire n'émane pas des 
fondateurs, mais bien des souscripteurs, représentés par 
eux il est vrai, pour cette activité spéciale. 

D'autre part, dans leurs relations internes, les souscrip­
teurs sont liés par un pactum de contrahendo. L'offre 
émane du premier souscripteur, lequel agit pour compte 
de la société future. Chaque souscripteur subséquent 
accepte cette offre et devient à son tour Proponent. Les 
fondateurs ne sont parties au pactum de contrahendo que 
dans la mesure où ils souscrivent eux-mêmes des actions. 

' BRINKMANN. Lehrbuch des Handelsrechts, 1852, pp. 241 et suiv. 
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L'essai de Brinkmann n'est pas de nature à nous donner 
satisfaction. En effet, les fondateurs ne gèrent pas l'affaire 
d'autrui en répandant leur prospectus. L'activité qu'ils 
déploient est, au contraire, leur fait propre, et leur inté­
rêt, plus encore qu'un mandat, les pousse à réunir les 
souscriptions nécessaires pour constituer la société ano­
nyme. 

Au surplus, les fondateurs ne s'obligent pas à recueillir 
les souscriptions, comme le prétend Brinkmann, et cette 
intention, dans le doute, ne peut pas se présumer. Enfin si 
l'on examine la manière dont la plupart des prospectus 
sont rédigés, on remarquera que les fondateurs n'assu­
ment aucun engagement en ce qui concerne l'intégralité 
de la souscription du capital-actions. Réciproquement, la 
volonté du souscripteur est uniquement d'investir des 
fonds dans une affaire, l'idée du mandat lui est étrangère *. 
Ce ne sont pas les souscripteurs d'actions qui ont l'initia­
tive de la constitution de la société, ils se bornent à y con­
tribuer. L'idée de la création de la société anonyme est 
antérieure à leur intervention : elle émane des fondateurs 
qui agissent motu proprio. Enfin, nous devons écarter 
l'idée d'un mandat, parce que jamais les souscripteurs ne 
sont tenus de rembourser aux fondateurs leurs impenses 
en cas de tentative infructueuse pour constituer la société 
anonyme. Nulle part les fondateurs ne peuvent intenter 
aux souscripteurs une actio mandati contraria. 

1 A cet égard Schulze dit très bien (p. U) : es liegt dem Zeichner 
auch voellig fern, mit seiner Zeichnung einen Mandat erteilen tu 
wollen. 
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L'essai de Brinkmann est intéressant dans la mesure où 
cet auteur cherche une solution en dehors du contrat de 
société, mais nous ne croyons pas que la notion du man­
dat puisse à elle seule expliquer la nature juridique de la 
souscription d'actions. 

SECTION 3. — De la souscription d'actions envisagée 
comme une vente. 

AUERBACH
 f est l'auteur qui nous parait avoir professé 

les idées les plus fantaisistes en matière de souscription 
d'actions. Il l'explique, au moyen d'un contrat de vente 
entre les fondateurs et les souscripteurs, dans lequel la 
chose est la participation à la société anonyme en forma­
tion et le prix, le cours d'émission des actions. Ce contrat, 
sanctionné par les actions empti et venditi, est conclu 
par les fondateurs agissant en qualité de gérants d'affaires 
de la société, laquelle ratifie la gestion en appelant les 
souscripteurs à opérer leurs versements. Le droit aux 
sommes remises aux fondateurs passe à la société anonyme 
en vertu d'une cession fictive. 

Auerbach a immédiatement été pris à partie et critiqué 
par GOLDSCHMIDT

 s. Il est clair, en effet, que les fondateurs 
en répandant leur prospectus ne gèrent pas l'affaire d'au-
trui, ni surtout celle d'une personne dont l'existence est 
encore problématique. C'est ce qu'exprime fort bien 

1
 AUERBACH, pp. 230 et suiv. 

2
 GOLDSCHHIDT. Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht, vol. 3, 

P- 638 et suiv. 
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M. VIVANTE ' dans le passage suivant : « Les fondateurs, 
écrit-il, ne peuvent pas... se considérer comme gérants 
d'affaires. En effet, celui qui agit comme tel fait des actes 
essentiellement conservatoires et d'ordre administratif, 
que l'intéressé aurait accompli lui-même s'il l'avait pu ; 
en outre, le gérant d'affaires a droit au remboursement 
de ses frais, si l'affaire apparaissait avantageuse lorsqu'elle 
a été commencée. Mais les actes des fondateurs ne peuvent 
pas être considérés comme des actes d'administration ou 
conservatoires, ni être présumés conformes à la volonté 
de l'intéressé, puisqu'ils visent à créer un être qui n'existe 
pas encore. Au surplus, le droit des fondateurs au rem­
boursement de leurs frais ne dépend pas, comme dans les 
actes de gestion, du caractère opportun de l'initiative prise 
par le gérant, mais du résultat de leurs démarches, c'est 
à-dire de la constitution de la société, et ce sont là des 
considérations incompatibles avec la nature de la gestion 
d'affaires. » 

D'aucunsa ont voulu assimiler la situation de la société 
anonyme en formation à celle d'un enfant conçu, mais 
cette comparaison n'est pas raison, car si l'enfant conçu 
peut avoir un représentant, c'est en vertu d'une disposition 
expresse de la loi, qui manque en matière de société 
anonyme. 

Il nous parait également inadmissible de considérer 
comme une chose pouvant faire l'objet d'une vente le droit 
de faire partie d'une personne juridique en formation, 

1 VIVANTE, p . 181, traduction libre. 
* WERNKB, p. 35. 
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puisqu'il ne s'agit pas là d'un élément de fortune, ni d'une 
valeur dépendant du patrimoine des fondateurs ou sus­
ceptible d'y entrer. Cette qualité de membre de la société 
anonyme échoit au souscripteur par l'effet de l'acte col­
lectif qui intervient à l'assemblée générale constitutive, 
c'est une acquisition de droit originaire et non pas dérivée 
comme pourrait le faire croire la théorie d'Auerbach. 
Enfin, l'intention de conclure un contrat d'échange au sens 
large du mot, fait complètement défaut aux souscripteurs. 
Elle ne résulte pas non plus des circonstances, étant donné 
que les versements opérés ne profitent pas aux fondateurs. 

En un mot, la théorie d'Auerbach nous paraît devoir être 
rejetée car les éléments de la souscription d'actions sont 
vraiment trop différents de ceux d'un contrat de vente. 

SECTION IV. — De la souscription d'actions envisagée 
comme un contrat bilatéral innommé. 

a) LABAND ' voit dans la souscription d'actions un contrat 
bilatéral innommé, suivant le type do ut facias, qui se con­
clut entre les souscripteurs et les fondateurs. Ces derniers 
s'obligent à faire tout ce qui est nécessaire pour que les 
souscripteurs deviennent membres de la société anonyme. 
Là est le facere. De leur côté, les souscripteurs s'obligent 
à faire un certain versement, là réside le dare. D'après 
Laband, l'offre émane des fondateurs, elle est contenue 
dans le prospectus. Le contrat innommé se forme par l'ac-

' LABAND. Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht, VII, pp. 620 
et suiv. 
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ceptation de l'offre, c'est-à-dire par la souscription d'ac­
tions. L'obligation assumée par les souscripteurs, d'abord 
vis-à-vis des fondateurs, passe à la société anonyme en 
vertu d'une cession qui légitime cette dernière à exiger 
des souscripteurs le versement du solde de leur souscrip­
tion, en cas de libération partielle des actions. 

Le reproche que nous ferons à cette théorie de Laband, 
c'est de ne pas analyser avec assez de minutie les faits tels 
qu'ils résultent de la vie commerciale, car on ne saurait 
trop le dire, sauf stipulation contraire du prospectus, les 
fondateurs ne s'obligent à rien envers les souscripteurs, 
dès lors il ne peut y avoir de contrat bilatéral. VIVANTE ' dit 
très bien qu'il serait absurde d'admettre que l'obligation 
assumée par les souscripteurs correspond à celle des fon­
dateurs de réclamer les 3/tO (en Suisse le 1/5) de la valeur 
des actions, de convoquer l'assemblée générale constitu­
tive et éventuellement d'apporter des biens en nature. Il 
n'y a pas échange des prestations dues. Celles-ci ne passent 
pas du patrimoine d'un contractant dans celui de l'autre, 
mais elles sont stipulées dès l'origine au bénéfice de la 
société en formation. Pour le surplus nous renvoyons à la 
critique que nous avons faite plus haut8 de la cession en 
vertu de laquelle la société anonyme serait aux droits des 
fondateurs à l'égard des versements des souscripteurs. 

b) HAHN3 sans beaucoup améliorer la théorie de Laband, 
la corrige en ce sens que, pour lui, la souscription d'actions 

1 VIVANT». Diritto commerciale, vol. H, p. 135. 
1 Voir ci-dessus, p. 50. 
3 HAHN. Ueberdieaus der Zeichnung von Aktien hervorgehenden 

Rechtsverhältnisse, 1874, 
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est un contrat bilatéral innommé du genre facio ut facias. 
D'une part, les souscripteurs s'obligent non pas seulement 
à verser aux fondateurs une certaine somme pour contri­
buer à la constitution du capital social, mais aussi à prendre 
part à l'assemblée générale, soit activement en participant 
aux votations, soit passivement en acceptant les résolutions 
prises. Ainsi donc, pour Hahn, la souscription d'actions 
confère aux fondateurs le droit d'exiger de leurs co-contrac-
tants une collaboration qui se manifestera, non seulement 
par l'apport d'un capital, mais aussi par une participation 
aux opérations de constitution de la société anonyme, idée 
nouvelle et dont, nous le verrons, la doctrine moderne 
s'inspire largement. Les fondateurs, d'autre part, s'obligent 
principalement à réunir les souscriptions nécessaires pour 
constituer' le capital actions, plus spécialement ils s'en­
gagent aussi envers chaque souscripteur à tenir compte 
de sa souscription lors de la répartition des actions. 

Hahn estime que l'obligation assumée par les fonda­
teurs est d'une importance telle, que les souscripteurs 
ont une action pour les contraindre à poursuivre ceux 
des souscripteurs ' qui refuseraient d'opérer les verse­
ments qu'ils se sont obligés à faire. Il sanctionne aussi par 
une action le droit de chaque souscripteur de faire partie 
de la société anonyme. Ajoutons que, pour cet auteur, 
les souscripteurs ne sont liés entre eux par aucun rapport 
juridique et que le transfert à la société anonyme des 
droits acquis aux fondateurs sur le premier versement se 
produit en vertu d'une cession, dont nous avons déjà 
montré plus haut l'inadmissibilité '. 

1 Voir ci-dessus p. SO. 
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Ce qu'on peut surtout objecter à la théorie de Hahn, c'est 
d'opérer avec un contrat dont le contenu est beaucoup trop 
vaste et qui, par-là même, dépasse la réalité. 

SECTION V. — De la souscription d'actions envisagée 
comme un « pactum in favorem tertii ». 

a) RENAUD ', comme les autres auteurs de son époque, 
estime que la souscription d'actions s'explique par une 
formule contractuelle ; mais son système offre une double 
originalité en ce sens que le contrat qui se perfectionne 
entre les fondateurs et les souscripteurs est, d'-une part, 
unilatéral, c'est-à-dire qu'il oblige les seuls souscripteurs, 
sans imposer de contre-prestation aux fondateurs, et que, 
d'autre 'part, il déploie ses effets directement à l'égard de 
la société anonyme, qui, pour Renaud, est une persona 
incerta au moment de la conclusion du contrat. 

Le premier point de la théorie de Renaud présente un 
réel intérêt car, en mettant en relief le caractère unila­
téral de la souscription d'actions, cet auteur a ouvert la 
voie aux doctrines modernes, qui s'appliquent de plus en 
plus à isoler cette déclaration de volonté des circonstances 
et conditions dans lesquelles elle se manifeste, et considè­
rent les diverses souscriptions d'actions comme autant 
d'actes juridiques indépendants, mais dont le concours à 
nn moment donné provoque le consentement collectif et 
sui generis qui donne naissance à la personne morale. La 

1 RENAUD. Das Recht der Aktiengesellschaft, 1875, p. 221 et suiv. 
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construction proposée par Renaud constitue ainsi, en 
quelque sorte, le trait d'union entre les solutions anciennes 
et modernes du problème qui nous occupe. 

La deuxième partie de la théorie de Renaud est plus 
discutable, mais pour comprendre le souci avec lequel 
cet auteur s'est efforcé de construire au moyen de la sti­
pulation pour autrui, un lien de droit immédiat entre la 
société anonyme et le souscripteur d'actions, il faut se 
souvenir qu'à son époque, de nombreuses législations ' 
interdisaient aux fondateurs de réclamer et même d'ac­
cepter la libération du capital-actions avant la constitu­
tion de la société anonyme. Dans ces conditions, le pro­
blème de la souscription d'actions se présentait autrement 
qu'en droit suisse, par exemple, où le versement effectif 
du 20 0/0 au moins du capital-actions est une des condi­
tions sine qnâ non de la mise sur pied de la société ano­
nyme. En Allemagne, la construction de Renaud devait 
expliquer que les fondateurs, sans être les représentants 
à un titre quelconque de la société anonyme, pussent con­
clure avec les souscripteurs une convention qui obligeât 
ces derniers directement envers le futur sujet de droit, et 
sans qu'eux-mêmes (fondateurs) aient la faculté d'exiger 
l'exécution de l'obligation assumée. Pour justifier sa théo­
rie, Renaud invoque des considérations de nécessité en 
raison des circonstances spéciales dans lesquelles on se 
trouve. Il rappelle aussi qu'en droit romain déjà 2, à titre 

1 Ungar. Gesetsps A rtikel,XVIII,§ 59; Berriisch. Gesetz über A. G., 
art. 8 Abs. 3. Oesferr. Vereinsgesets von 1852, § 12, cités par RENAUD 
édition de 1863, p. 204, note 3. 

! Const, un C. ut actiones (i, H) ; SAVIGNY, Obligat., U, p. 81; von 
VANGEROW. Pandectes, § 608. 
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exceptionnel il est vrai, une convention pouvait créer un 
droit en faveur d'un tiers non partie au contrat. 

De nos jours, la validité de telles conventions n'est 
plus discutée, mais à son époque, l'essai de Renaud ne 
manquait pas de hardiesse et révélait un louable effort de 
pensée. Dans notre propre essai de construction, nous 
nous inspirerons de sa théorie, sauf à la modifier pour 
l'adapter à notre législation suisse, car, présentée telle 
quelle, elle prête le flanc à une double critique. D'abord, 
elle ne met pas suffisamment en relief le caractère obli­
gatoire de la souscription d'actions, puisque tant que la 
société anonyme n'est pas constituée, il est impossible de 
faire sanctionner l'engagement du souscripteur, faute de 
demandeur capable de se légitimer comme tel. En outre, 
comme Fa fait remarquer HOFFMANN ', on ne peut pas adop­
ter absolument la stipulation pour autrui, parce que la 
société anonyme, bénéficiaire de la stipulation, pourrait 
se voir opposer par les souscripteurs toutes les exceptions 
de ces derniers contre les fondateurs, ce qui est contraire 
aux exigences de la vie commerciale. 

6) VIVANTE 8 s'inspire largement de la théorie de Renaud. 
Il opère avec une double série de contrats unilatéraux, 
préliminaires, conditionnés par la future constitution de 
la société anonyme et stipulés en faveur de cette dernière. 

Les contrats de la première série se concluent par l'en­
voi du bulletin de souscription aux fondateurs, en réponse 
à leur prospectus, auquel M. Vivante donne le caractère 

1 HOFFMANN, pp. 25 et 26. 

» VIVANTE. Diritto commerciale, vol. II, pp. 152 et suiv. 
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d'une offre irrévocable, dès qu'elle est parvenue au sous­
cripteur. Ces premiers contrats obligent les fondateurs 
conformément au prospectus. 

Les contrats de la deuxième série, eux, se perfection­
nent par l'acceptation totale ou partielle des souscrip­
tions, par le comité d'initiative. Ils obligent les souscrip­
teurs à faire un apport à la future société, aux termes du 
bulletin de souscription, qui, pour M. Vivante, remplit 
ainsi une double fonction : celle d'acceptation de l'offre 
contenue dans le prospectus, et celle d'offre de participer 
pour une certaine somme à la constitution du capital 
social. Par cet échange de contrats unilatéraux se déter­
mine le contenu de l'acte constitutif qui interviendra au 
moment de l'assemblée générale. Mais, pour M. Vivante, 
cet échange de déclarations de volonté a lieu in favorem 
societatis. Il fait donc sienne la théorie de la stipulation 
pour autrui, en observant qu'il est indifférent que le sujet 
de droit bénéficiaire de la stipulation n'existe pas encore, 
puisque la théorie des contrats en faveur de tiers admet 
cette possibilité. 

La théorie de M. Vivante est à notre sens une des plus 
subtiles qui aient été présentées. Elle ne prête pas aux 
critiques que nous avons adressées jusqu'ici aux auteurs 
allemands, mais son point faible est de ne pas donner 
assez d'importance à la notion d'acte collectif ou Gesamt­
akt, dont la doctrine moderne tire des enseignements et 
des déductions toujours plus suggestifs. 

BRAUEN 5 
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SECTION 6. — Théorie d'ADELMANN ' . 

Cet auteur présente une combinaison de différentes 
théories, qu'AVERBECK * qualifie de « compliquée, incon­
séquente et non conforme à la réalité ». Pour Adelmann 
chaque souscripteur conclut avec les fondateurs un pac­
tum de ineunda societate et leur confère en même temps 
un mandat. En vertu de ce pacte, fondateurs et souscrip­
teurs s'obligent à créer une société, dont ces derniers con­
stitueront le capital social au moyen de leurs apports en 
argent ou en nature. La société elle-même ne naîtra qu'au 
moment de l'assemblée générale constitutive. Elle n'ac­
quiert la personnalité juridique que par son inscription 
au registre du bommeree. D'autre part, le mandat conféré 
aux fondateurs les oblige à déployer l'activité nécessaire 
à créer la société. 

Cette théorie hybride est exposée aux mêmes critiques 
que nous avons formulées plus haut à propos de celles qui 
opèrent avec le mandat 3 et le contrat de société *. Elle 
nous parait trop compliquée, ne correspond guère à la 
réalité et n'a d'intérêt qu'au point de vue critique. 

Nous sommes ainsi arrivés au terme de l'examen des 
différentes théories par lesquelles on a cru pouvoir résou­
dre le problème de la construction juridique de la sous-

1 ADELMANN. Ueber die bei der Sukzessivgründung von Aktienge­
sellschaften hervorgehenden Rechtsverhältnisse, 1893. 

* AVEHBECK, p. U, note 19. 
' Voir p. 55. 
4 Voir pp. 47 et suiv, 
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cription d'actions, tout en restant fidèle aux formules 
romaines. Mais ces tentatives, dont certaines, — celle de 
M. Vivante notamment — sont très ingénieuses, ne satis­
font plus Les juristes modernes orientés vers la nouvelle 
école allemande. Comme le fait remarquer Wachtel* les 
systèmes qui veulent résoudre le problème de la souscrip­
tion d'actions au moyen de contrats ne peuvent maîtriser 
les difficultés qui se posent, « parce qu'elles donnent au 
contrat une fonction qu'il n'a pas ». Un contrat a pour 
objet de créer, modifier, éteindre des rapports de droit, 
mais lors de la constitution d'une société anonyme il ne 
s'agit pas tant de cela, que de la création d'un sujet de 
droit, ce qui est bien différent. 

C'est un des mérites de la doctrine allemande du 
xixe siècle d'avoir cherché une dogmatique permettant de 
mieux résoudre les problèmes de la souscription d'actions 
et, sans nous attarder à d'autres considérations, nous 
allons examiner la théorie de Gierke. 

SOUS-GHAPITRE II 

Etude des théories modernes. 

SECTION 1. — GIERKE 

GIERKE *• a construit sa théorie de la souscription d'ac­
tions en se basant sur une constatation qui, aujourd'hui 

1 WACHTEL, p. 3. 
2 GIERKE. Die Genossenschaftstheorie und die deutsche Rechtsspre­

chung, 1887, pp. 21, 25, 133 et SUIT. ; 150 et sui?. 
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ne nous étonne plus, mais qui, au moment où il publia sa 
Genossenschaftstheorie, trancha une question encore con­
troversée : celle de la personnalité juridique de la société 
anonyme, qu'il n'a pas hésité à affirmer. — C'est ce prin­
cipe qui l'a dirigé dans son étude et lui permit de sortir 
des formules empruntées au droit romain. 

En effet, se demande GIERKE ', quel est durant la phase 
constitutive de la société anonyme, le but poursuivi par 
les fondateurs, souscripteurs, apporteurs, etc ? Est-ce de 
faire naître entre eux des rapports de droit (contrats de 
mandat, de société, de vente ?) ou bien n'est-ce pas 
plutôt de créer un nouvel être juridique ? Handelt es sich 
nicht vielmehr um das Schaffen eines Rechtssubjektes ? 
Poser la question, c'est la résoudre, mais personne jus­
qu'alors ne l'avait posée comme Gierke ; son mérite est 
d'avoir mis en lumière que les personnes en cause (sous­
cripteurs et fondateurs) ne doivent pas être considérées 
comme étant opposées l'une à l'autre (comme c'est le cas 
lors de la conclusion des contrats ordinaires du droit 
privé), mais bien comme étant juxtaposées. Or cette diffé­
rence d'attitude, sur laquelle Gierke, pour la première 
fois, attira l'attention des juristes, ne permet plus, selon 
lui, de construire la souscription d'actions en s'efforçant 
de la faire rentrer dans le cadre des contrats du droit 
commun. Ceux-ci créent, modifient des rapports juridi­
ques, mais ils ne peuvent pas donner naissance à un nou­
veau sujet de droit. Les contrats déterminent les obliga­
tions réciproques des parties, ils précisent l'étendue de 

1 GIERKE. Genossenschaftstheorie, p. 25. 
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leur Rechtssphaere, pour employer l'expression allemande, 
mais ils sont impuissants à produire une nouvelle entité, 
une nouvelle personne du droit civil. 

Lorsqu'il s'agit de créer un être juridique, la coopéra­
tion (au sens étymologique du mot) de toutes les parties 
intéressées devient l'élément déterminant et l'acte qui 
donnera naissance à une personne morale est un acte de 
volonté sui generis, collectif, spécifiquement créateur, 
générateur et dont l'essence réside dans la faculté qu'il a 
d'appeler à l'existence un être doué d'une volonté indépen­
dante de celles des individus qui le composent. Cet acte, 
Gierke l'appelle Gesamtakt, — et c'est pour lui la seule for­
mule par laquelle il soit possible d'expliquer comment se 
réalise le but commun que se proposent les fondateurs et 
les souscripteurs. Aussi, dans son système, la souscription 
d'actions apparaît-elle principalement comme la déclara­
tion de volonté d'une personne qui s'oblige à participer 
au Gesamtakt créateur de la nouvelle personne morale. 
Voilà l'ambiance dans laquelle on doit situer la souscrip­
tion d'actions si l'on veut l'analyser et l'étudier comme il 
convient. 

Mais aussi quelle distance nous sépare du droit romain 
et des contrats nommés ou innommés par lesquels Jolly 
Witte, Auerbach et tant d'autres auteurs ont essayé de 
résoudre le problème qui nous occupe ! 

Nous serions même disposé à aller plus loin encore que 
Gierke et à chercher dans le droit public certaines analo­
gies avec les phénomènes en présence desquels nous met 
la souscription d'actions. En effet, la constitution d'un 
état fédératif ne résulte-t-elle pas aussi d'un Gesamtakt 
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en vertu duquel les anciens états déclarent se constituer 
en une nouvelle entité juridique : l'état fédératif. Et 
n'est-ce pas cela qui distingue essentiellement ce der­
nier de la confédération d'états, laquelle établit entre 
ses membres un certain nombre de droits et d'obliga­
tions, crée certaines relations juridiques (Rechtsverhält­
nisse), mais ne donne pas naissance à un état nouveau. 
Cette comparaison avec le droit public nous parait parti­
culièrement apte à éclairer le concept de l'acte collectif 
dont nous ferons application pour expliquer la souscrip­
tion d'actions. Ce parallèle met en lumière l'élément qui 
différencie spécifiquement, d'une part, le contrat de société 
et, d'autre part, le concours de volonté nécessaire à la 
création d'une société anonyme '. Nous aurons encore 
l'occasion d'y revenir lorsque nous chercherons plus loin à 
déterminer la nature juridique des statuts 8. 

Mais, pour le moment, bornons-nous à constater ici que 
l'apport de Gierke à la doctrine moderne a une valeur 
incontestable et que l'on peut sans exagération qualifier 
sa conception de nouvelle, bien qu'elle ne rompe pas com­
plètement encore avec les théories contractuelles. En 
effet, pour Gierke, la souscription d'actions ne comporte 
pas seulement l'engagement d'une personne à participer 
à l'acte collectif qui donnera naissance à la société ano­
nyme, elle se caractérise aussi comme l'élément d'un 
contrat in favorem tertii, en raison des conditions dans 

1
 KONTZE, p. 80. Der Schœpfungsakt ist kein Vertrag, sondern 

ein konstitutiver Gesamtakt. 
' Voir p. 8S. 
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lesquelles elle oblige son auteur. Lorsque nous examine­
rons les différentes phases de la constitution d'une société 
anonyme ', nous verrons que les fondateurs font appel 
au public, pour réunir le capital nécessaire, — que les 
souscripteurs de leur côté déclarent s'obliger à faire 
un certain apport, e t c . . or, dans cet échange de mani­
festations de volontés, Gierke voit les éléments d'un 
contrat et explique la situation juridique réciproque des 
fondateurs et des souscripteurs en reprenant l'explica­
tion de Renaud, c'est-à-dire la stipulation pour autrui, 
dont nous avons fait la critique plus haut 3. Gierke, 
sans doute, proclame-t-il, pour les besoins de la cause, 
que la société anonyme ne pourra pas se voir opposer 
les exceptions des souscripteurs contre les fondateurs 
et que le contrat formé par la souscription d'actions 
diffère des autres pacta in favorem tertii en raison de la 
nature de l'obligation reprise, laquelle n'est pas un lien 
de droit entre deux personnes étrangères l'une à l'au­
tre, mais est une partie intégrante de l'acte constitutif. 
Ces arguments cependant ne nous paraissent pas péremp-
toires et, comme Hell wig, nous ne croyons pas qu'ils justi­
fient, en Allemagne, une dérogation à l'article 334 B. G. B. 
Ainsi que nous l'exposerons, il est vain de vouloir faire 
rentrer la souscription d'actions dans l'une ou l'autre des 
catégories de contrats prévus dans les codes en vigueur. 
Née de la vie commerciale et du besoin des affaires, elle 
participe à trop d'institutions juridiques pour pouvoir 

1 Voir p. 83. 
2 Voir p. U. 
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s'accommoder du cadre nécessairement restreint d'une 
définition légale. Aussi, pour nous, la seule manière de 
résoudre la question de la nature juridique de la sous­
cription d'actions consiste-t-elle à lui reconnaître un 
caractère véritablement sui generis, quitte à préciser 
dans la mesure du possible l'étendue et le caractère des 
obligations qu'elle engendre. C'est ce que nous essayerons 
de faire dans la dernière partie de notre travail. 

Mais, nonobstant les observations que nous venons de 
formuler, il est incontestable que la théorie de Gierke en 
matière de sociétés et sa notion du Gesamtakt ont fait 
entrevoir un nouvel aspect de la question, auquel la doc­
trine moderne s'habitue de jour en jour davantage. 

SECTION 2. — Les successeurs de GIERKE. 

à) KCNTZE, en 1892, a publié un ouvrage Der Gesamtakt, 
ein neuer Rechtsbegriff, dans lequel il étudie et déve­
loppe les idées de Gierke. Il s'en fait du reste l'écho fidèle 
en ce sens que, pour lui aussi, la souscription d'actions 
présente un double caractère, mais le contrat qui lui 
paraît le mieux expliquer la nature du rapport juridique 
qui lie les fondateurs et les souscripteurs est la société, 
thèse que nous avons déjà eu l'occasion de réfuter. 

La théorie de Kuntze a été examinée et critiquée d'une 
manière intéressante par BOLCHINI ' : la théorie de Kuntze, 

' BOLCHINI. Le pubbliche sottoscri: sioni, p . 203, traduction libre. 
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écrit-il en substance, a de la valeur pour nous, dans la 
mesure où elle définit les rapports qui conduisent à la 
création de la « fondation » et de la « société anonyme », 
mais elle perd son intérêt lorsqu'elle veut appliquer à 
l'acte qui appelle à l'existence ces personnes morales, la 
notion d'acte créateur en tant qu'institution juridique ori­
ginale. Il est possible qu'il y ait des actes juridiques col­
lectifs contractuels et non contractuels, mais au point où 
en est le droit, cette constatation ne le dote d'aucune 
notion nouvelle. Il ne s'agit pas là en effet d'un concept 
dont l'essence ait été inconnue jusqu'à présent, mais bien 
d'une circonstance de fait (la pluralité de sujets qui con­
courent à l'acte), qui doit être envisagée dans le cadre des 
institutions ordinaires du droit positif. 

Cette critique de Bolchini ne nous convainc toutefois 
pas, car ce qui distingue le Gesamtakt des autres institu­
tions juridiques, ce n'est pas le nombre de personnes 
qui y prennent part, mais bien le résultat obtenu par leur 
concours de volonté sui generis et dont le principal effet 
est de créer un nouvel être doué d'une vie indépendante 
et d'une volonté spécifiquement distincte de celles des 
individus qui le composent. C'est là que réside la nou­
veauté du système de Gierke, auquel, malgré les obser­
vations de Bolchini, nous nous rallierons plus loin. 

b) GOLDMANN ' dans son commentaire du H. G. B. 
s'occupe aussi de la souscription d'actions, qui lui appa­
raît comme une déclaration de volonté comportant une 
double offre adressée aux fondateurs : d'une part, celle de 

1 GOLBMÀMN. üat Handelsgesetzbuch, pp. 822 et suiv. 
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devenir membre de la future société anonyme en contri­
buant au moyen d'un apport à la constitution de son capi­
tal social, et, d'autre part, celle de conclure avec les fon­
dateurs un contrat innommé qui les obligera à faire du 
souscripteur agréé un actionnaire en le portant sur la liste 
qui doit être remise au registre du commerce, avant l'ins­
cription de la société anonyme. 

Goldmann rend assez bien compte des conditions dans 
lesquelles la souscription d'actions s'effectue, mais son 
exposé manque d'originalité et d'aperçus dogmatiques. 

c) GEIISTER ' voit dans la souscription d'actions un acte 
juridique qu'il caractérise à la fois comme la participation 
au Gesamtakt qui donnera naissance à la société anonyme 
et comme l'élément d'un contrat innommé entre souscrip­
teurs et fondateurs. Ce dernier contrat est particulière­
ment intéressant parce que Gerster le double d'une con­
vention de fiducie, qui oblige les fondateurs à ne se 
dessaisir des premiers versements des souscripteurs qu'au 
profit de la société anonyme. Pour M. Gerster, et confor­
mément aux principes du droit moderne, cette restriction 
du droit des fondateurs de disposer des sommes qui leur 
sont confiées à titre de ûduciaires a des effets réels, c'est-
à-dire opposables aux tiers. Il en résulte notamment que, 
sous peine de payer deux fois, la banque dépositaire de 
la contrevaleur totale ou partielle des actions ne pourra 
suivre aux instructions des fondateurs que dans la mesure 
où ils demandent le remboursement aux souscripteurs 
des fonds qu'ils ont versés, ou leur virement au crédit du 

1
 GERSTER. Die Aktienzeichnung nach schweizer. Recht., 1919. 
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compte delà société anonyme. Enfin, c'est encore ce pacte 
de fiducie qui permet d'expliquer que, par le seul fait de 
sa constitution, la société anonyme devienne ipso jure 
propriétaire des versements que les souscripteurs ont 
effectués. 

Comme on le voit, la construction proposée par 
M. Gerster témoigne d'un réel souci d'originalité. Elle est 
cependant critiquable à un double point de vue. Tout 
d'abord nous contestons que la souscription d'actions 
comme telle puisse être considérée comme un élément du 
Gesamtakt puisque, avant l'assemblée constitutive, les 
souscripteurs n'entrent pas réciproquement en relations. 
En outre, il nous paraît superflu de faire intervenir ic1 

la notion de fiduciaire, car dans l'état actuel du droit 
fédéral, les principes posés par le C. 0 . sont suffisants 
pour expliquer toutes les situations juridiques qu'entraî­
nent la souscription d'actions et la création des personnes 
morales. 

d) SCHREIBER
 i, dans une autre thèse plus ancienne, 

s'était également rallié au point de vue de Gierke. Pour 
lui aussi, la souscription est tout ensemble une déclaration 
de volonté unilatérale obligatoire et l'élément d'un con­
trat qui prépare la constitution de la société anonyme. 
Mais Schreiber n'a pas eu le souci de déterminer la nature 
et les effets de cette convention qu'il qualifie de bilatérale 
sui generis et préparatoire : c'est en somme un pactum de 
contrahendo. 

1 SCHREIBER. Die rechtliche Natur der Aktienzeichnung, 1909. 
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SECTION 3. — LEHMANN ' 

LEHMANN représente avec HELLWIG * la dernière évolu­
tion de la doctrine en matière de souscription d'actions. Il 
renonce complètement à l'expliquer au moyen de formu­
les contractuelles, pour n'y voir plus qu'un acte juridique 
unilatéral, générateur de droits et d'obligations et visant 
à donner à son auteur la qualité d'associé dans Ia future 
société anonyme : c'est un Statusakl, assimilable à l'agré­
gation dans un état ou une commune. 

Pour Lehmann, il y a, lors de la création d'une société 
anonyme, un enchaînement de faits qui tendent au même 
résultat et auxquels on ne peut donner leur signification 
véritable qu'en les envisageant dans leur ensemble. Les 
fondateurs et les souscripteurs ne sont pas des co-contrac-
tants mais des collaborateurs, des Mitwirkungsberech­
tigte i. Les différent actes juridiques qui préparent la cons­
titution de la société anonyme ne doivent pas être envi­
sagés en eux-mêmes ou comme des activités particulières, 
mais bien en leur qualité d'éléments ou parties de l'acte 
collectif qui donne naissance à ia société anonyme. 

Ainsi qu'on peut s'en rendre compte, Lehmann aban­
donne Gierke et son système bipartite. Il cherche à nous 
faire admettre que le nouveau sujet de droit puisse être 
créé au moyen d'un simple concours de déclarations de 

1 LEHMANN. Das Recht der Aktiengesellschaft, vol. I, pp. SU et suiv. 
* Voir ci-apres p. 78. 
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volontés unilatérales et convergeantes. C'est là que réside 
l'originalité de son système. 

Toutefois, cette conception idéale et abstraite ne s'oppose 
pas à ce que certains contrats puissent lier les souscrip­
teurs aux fondateurs et réciproquement, mais ces rapports 
juridiques, — naturales Beiwerk, dit Lehmann — bien 
que naissant à l'occasion de la souscription d'actions, lui 
sont étrangers. Il s'en suit en particulier que les excep­
tions des souscripteurs contre les fondateurs à raison de 
ces différentes conventions ne peuvent pas être opposées 
à la société anonyme. En outre, du moment que celle-ci 
est issue d'une manifestation collective de volonté des 
souscripteurs, elle devient immédiatement propriétaire 
des sommes qui peuvent avoir été versées aux fondateurs 
à titre de libération partielle ou totale des actions, sans 
qu'il soit besoin d'une cession ou d'un autre acte juridique 
translatif de droits. Gomme on le voit, Lehmann a cherché 
à isoler la déclaration du souscripteur des divers élé­
ments qui tendent à la provoquer. Il s'attache à construire 
une sorte de faisceau de manifestations successives de 
volontés qui engendreront le nouveau sujet de droit. 

Quel que soit son intérêt, cette théorie nous semble 
artificielle, car on ne peut reléguer à l'arrière-plan les 
fondateurs dont l'activité est souvent tout aussi impor­
tante pour la constitution de la société anonyme que celle 
des souscripteurs, — ni qualifier de naturales Beiwerk 
les conventions passées entre le comité d'initiative et les 
souscripteurs. Il ne nous est donc pas possible d'accueil­
lir les suggestions de Lehmann, qui s'éloigne par trop de 
la réalité. 
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SECTION 4. — HELLWIG * 

Dans son traité sur les contrats in favorem tertii HELL-

WIG s'est occupé incidemment de la souscription d'actions. 
Comme Lehmann il rejette le système bipartite de Gierke 
bien qu'il demande par ailleurs au Gesamtakt la solution 
du problème qui nous occupe. Après avoir rappelé les 
anciennes théories, Hellwig s'exprime ainsi ' : 

« Je crois qu'aucun de ces points de vue n'est juste. La 
solution du problème doit plutôt être trouvée dans l'ap­
plication logique et simple du principe défendu avec une 
énergie particulière par Gierke, relativement à la nature 
juridique des actes qui préparent la constitution de la 
société anonyme. L?entente qui lui donnera naissance n'a 
pas de caractère contractuel, c'est comme dit Gierke un 
acte constitutif, spécial au droit des sociétés, qui n'engen­
dre aucun lien d'obligation entre ceux qui y participent. 
Or cela n'est pas vrai seulement de l'acte constitutif pris 
dans son ensemble, mais aussi des différents actes parti­
culiers qui le composent, et spécialement de la souscrip­
tion d'actions. Gomme l'admettent REGELSBERGER

 3 et le 
Reichsgericht \ le nouveau sujet de droit qui doit son 
existence à ces activités multiples est subrogé par le seul 
fait de sa création dans tous les droits qui compétaient aux 

1 HELLWIG. Verträge auf Leistungen an Dritte, 1899. 
8 HELLWIG, p. 250, traduction libre. 
3 REQELSBERGER. Pendekten, I, 3OS. 
4 R. G., vol. 9, p. 26; vol. U, p. 22; vol. 31, pp. 22-23. 
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fondateurs et spécialement dans ceux qui résultent des 
obligations assumées par les souscripteurs, en ce qui 
concerne les versements à opérer. Cette subrogation ne 
résulte donc pas d'un nouvel acte juridique emprunté 
à la théorie générale des contrats, mais bien de la 
nature même de cet acte constitutif : elle trouve sa 
reconnaissance légale dans le § 189, H. G. B. Nous 
perdrions immédiatement la base solide que nous donne 
ce principe, si nous admettions, avec Gierke, que la 
souscription soit en même temps un élément de l'acte col­
lectif créateur du nouveau sujet de droit et un contrat en 
faveur de la future société. Une contradiction se dissimule 
dans ce dédoublement. La souscription d'actions doit être 
l'un ou l'autre et elle est uniquement une participation à 
l'acte collectif. Les bulletins de souscription sont envoyés 
aux fondateurs en réponse à leur prospectus. Mais ils ne 
contiennent pas — ainsi que doivent l'admettre nos con­
tradicteurs — un engagement de leur payer quoi que ce 
soit, — prestation dont la contrepartie serait le droit de 
participer à la société anonyme. Les bulletins constituent 
bien plutôt une simple déclaration de la somme pour 
laquelle le souscripteur entend s'intéresser à la société 
anonyme. Cette déclaration s'adresse, ainsi que l'a reconnu 
le Reichsgericht, au registre du commerce. C'est d'elle 
que surgiront d'eux-mêmes après la constitution de la 
société, les droits et obligations des sociétaires ». 

Ainsi donc Ilellwig fait de l'ensemble des opérations 
qui précèdent la constitution de la société anonyme un 
acte collectif dont la souscription est l'un des éléments. 
Mais, comme nous l'avons fait remarquer à propos de 
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Lehmann, ce n'est pas reconnaître suffisamment le rôle 
que les fondateurs jouent avant la mise sur pied de la 
société anonyme, car les déclarations unilatérales de 
volonté des souscripteurs, bien que convergeant toutes 
vers un même but ne suffisent pas pour créer la société 
anonyme. Une organisation préalable doit intervenir pour 
préciser la mesure dans laquelle les initiateurs entendront 
avoir recours aux offres de participation financière qui 
leur parviennent. Or Hellwig ne précise pas la nature 
juridique de cet échange préalable de déclarations de 
volonté et, pour ce qui nous concerne, nous ne pouvons 
pas admettre que le seul mot de Konstitutivakt réussisse à 
expliquer le sens et le caractère des conventions qui pré­
parent la constitution de la société anonyme. 

SECTION 5. — BOLCHINI ' . 

Bolchini est un spécialiste de la souscription d'actions. 
La solution qu'il propose peut se résumer comme suit : 

Par l'envoi de leurs bulletins au comité d'initiative, les 
souscripteurs concluent entr'eux un pactum de contra­
hendo les obligeant les uns envers les autres à provoquer 
un nouveau concours de volonté, créateur de la société 
anonyme ' . 

Quant aux fondateurs, leur rôle est secondaire : ils ser­
vent simplement d'intermédiaires entre les souscripteurs. 

1 BOLCHINI. Le pubbliche sottoscrizioni d'azioni nel diritto pri­
valo. Voir aussi Rivista del diritto commerciale, 1, 431. 

2 BOLCHINI. Voir Rivista del diritto commerciale, 1, 433. 
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L'originalité et, en même temps, l'intérêt de la construc­
tion de Bolchini résident dans la distinction bien nette 
que cet auteur fait entre les deux phases de la constitution 
d'une société anonyme. Au début, la personne qui veut 
s'intéresser à l'entreprise projetée agit pour son compte 
propre et personnel, tandis que dans la deuxième phase, 
c'est-à-dire une fois que les fondateurs et les souscripteurs 
se sont mis d'accord sur leur participation respective à 
la constitution de la société anonyme, c'est l'ensemble 
des intéressés qui intervient et agit comme tel pour créer 
le nouveau sujet de droit. 

Cette distinction faite par Bolchini nous parait heureuse. 
Elle s'oppose à l'opinion d'Heilwig, par exemple, pour 
qui l'envoi du bulletin de souscription constitue déjà un 
élément du Gesamtakt alors que celui-ci n'intervient qu'à 
l'assemblée générale constitutive. Par contre, nous ne pou­
vons suivre Bolchini, dans la mesure où il admet que, 
par le seul fait de l'envoi de leurs bulletins, les souscrip­
teurs soient liés entr'eux par un contrat. Ainsi que nous 
l'avons vu plus haut, Renaud a réfuté d'une manière défi­
nitive cette interprétation des faits. 

BRAUEN 6 



CHAPITRE VIII 

ESSAI D'UNE CONSTRUCTION DE LA SOUSCRIPTION 

D'ACTIONS 

La brève étude historique que nous avons faite nous a 
révélé l'intérêt et les difficultés du problème de la sous­
cription d'actions. Nous allons essayer maintenant de 
traiter nous-même ce sujet, tout en restreignant le cadre 
de notre travail au droit suisse, car l'extrême diversité 
des dispositions législatives que chaque pays a consacrées 
à la constitution des sociétés anonymes s'oppose à l'éla­
boration d'une théorie générale et universelle '. 

Cela dit et pour présenter avec une certaine ordon­
nance les matières de notre thèse, il nous a paru conve­
nable d'analyser séparément les divers actes juridiques 
qui précèdent la création de la société anonyme. La divi-

1 Ainsi le fait que les cours autrichiennes refusent aux fondateurs 
d'une société anonyme le droit de poursuivre les souscripteurs en 
libération des actions qui leur ont été attribuées, enlève à l'engage­
ment contenu dans le bulletin son caractère véritablement obligatoire 
et s'oppose à ce qu'on en fasse l'élément d'un contrat, alors qu'en 
France, en Suisse et même en Allemagne les juristes posent des prin­
cipes différents. Voir la jurisprudence autrichienne dans ADLER CLE­
MENS : Entscheidungen auf dem Gebiete des Handelsrechts, n° 2S80 
de 1906. 
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sion suivante reflète, à notre sens, assez exactement ce 
qui se passe en pratique : 

1° Les fondateurs rédigent le projet de statuts et le 
prospectus ; 

2° Ils s'adressent au public et l'invitent à souscrire des 
actions ; 

3° Le public souscrit des actions ; 
4° Les fondateurs acceptent ou refusent les souscrip­

tions ; 
5° Ils reçoivent le premier versement et en prennent 

soin ; 
6" Ils convoquent l'assemblée générale. 
Dans un sommaire appendice, nous nous occuperons 

j)lus spécialement de l'assemblée générale constitutive de 
la société anonyme. 

SECTION I. — Les fondateurs rédigent le projet 
de statuts et le prospectus. 

La constitution d'une société anonyme nécessite une 
activité préparatoire, qui est généralement assumée par 
un comité d'initiative dont les membres s'appellent les 
fondateurs (Gründer, promotori). Leur rôle est de préci­
ser l'importance financière, l'organisation interne, le but 
et les moyens d'action de la société projetée, puis d'in­
téresser le public à leur entreprise et de réunir les fonds 
nécessaires à sa création. Plus spécialement, ils s'adres­
sent aux capitalistes après avoir rédigé le projet de sta­
tuts et le prospectus, c'est-à-dire les deux documents sur 
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la base desquels notre loi veut que se forme le consen­
tement des fondateurs et des souscripteurs. 

D'une manière générale, les statuts peuvent être con­
sidérés comme la loi organique, comme la constitution du 
nouveau sujet de droit. L'article 616 C. O. dispose qu'ils 
doivent déterminer notamment : 

1° La raison sociale et le siège de la société ; 
2° L'objet de l'entreprise ; 
3° La durée de l'entreprise, si celle-ci est restreinte à 

un temps déterminé ; 
4° Le montant du capital social et de chaque action ; 
5° La nature des actions, soit au porteur, soit nomina­

tives, le nombre de chacune des deux espèces, s'il est 
fixé, le mode de leur conversion, si elle est admise ; 

6° Les organes chargés de l'administration et du con­
trôle ; 

7° Le nombre des actions que les membres de l'admi­
nistration sont tenus de déposer ; 

8* Les dispositions relatives à la convocation de l'as­
semblée générale, au droit de vote des actionnaires et 
au mode de délibérer ; 

9° Les questions qui ne peuvent être tranchées à la 
simple majorité des actionnaires présents, mais seulement 
à une majorité plus forte ou sous d'autres conditions ; 

10° Le mode d'établissement et d'examen du bilan, 
ainsi que les règles prescrites pour calculer et distribuer 
les bénéfices ; 

11° La forme à suivre pour les publications émanant de 
la société. 



ESSAI D'UNE CONSTRUCTION DE LA SOUSCRIPTION D'ACTIONS 85 

La nature juridique des statuts est extrêmement discu­
tée en doctrine. Les anciens auteurs, fidèles à la tradition 
romaine, s'en tiennent au principe contractuel. DERNBDRS J 

par exemple, pense que la société anonyme se forme par 
l'adhésion successive de tierces personnes à la société 
constituée primitivement entre les fondateurs seuls. 
THŒX

 2 partage cette opinion dans une large mesure, de 
même que PUCHELT

 3, WIENER * et ADELMANN
 5. 

A la fin du xixe siècle toutefois, une autre théorie fut 
lancée par Gierke et ses disciples, lesquels s'appliquèrent 
à démontrer que la société anonyme, en tant que per­
sonne morale, ne doit pas son existence à un concours de 
volontés assimilable à celui qui perfectionne la conclusion 
d'un contrat ordinaire du droit civil ou commercial, mais 
bien plutôt à un acte sui generis, qu'ils appellent le 
Gesamtakt et dont nous avons exposé plus haut les 
caractères 6. 

Cette innovation de Gierke ne laissa pas de soulever un 
problème très délicat et mit les juristes en présence d'un 
dilemme embarrassant, car la question se posa dès lors 
pour eux de savoir s'il fallait s'en tenir à la théorie de 
Dernburg et de Thoel, ou s'il n'y avait pas plutôt lieu de 
suivre la nouvelle école, en admettant avec elle que ceux 
qui veulent constituer une personne morale, ne créent 

1 DERNBUBQ, voir ci-dessus, p. 52. 
a THŒL, voir ci-dessus, p. 52. 
3 PtJCHEH, p. 380. 
4 WIENER, voir ci-dessus, p. 53. 
3 ADELMANN, p. 10. 
* Voir ci-dessus, p. 69. 
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pas entre eux des rapports de créanciers et de débiteurs, 
mais s'unissent au contraire dans un acte collectif et sui 
generis, formé d'une « pluralité de déclarations unilatéra­
les de volontés concourantes, à la suite desquelles se forme 
une règle objective, une véritable loi matérielle du nou­
veau groupe » * : les statuts. 

Le problème était d'importance. La nouvelle doctrine 
contestait, notamment, qu'il se forme à l'assemblée géné­
rale des relations juridiques réciproques d'ordre contrac­
tuel entre les créateurs de la société anonyme. Elle posait, 
au contraire, le principe que les liens de droit qui s'élabo­
rent à ce moment-là, unissent d'une part la société ano­
nyme et d'autre part les actionnaires, sans que ces der­
niers assument les uns envers les autres des obligations 
quelconques. Il devenait ainsi impossible de qualifier de 
contrat l'entente qui se trouve documentée dans les sta­
tuts lesquels, étant d'une autre nature que les conventions 
ordinaires du droit civil, apparurent comme une véritable 
loi du nouveau sujet de droit, comme une constitution 
autonome, émanant d'un acte sui generis et nouveau au 
point de vue dogmatique. 

Telle est la double solution que la doctrine propose 
actuellement au problème de la nature juridique des sta­
tuts. Cette intéressante question est encore ouverte dans 
de nombreux pays. En particulier, elle n'est pas résolue 
en Suisse où la pensée du législateur ne ressort pas clai­
rement de l'examen de la loi. L'art. 615 C. 0 . porte bien 
le terme de statuts dans le texte français, mais les textes 

1 DUGUIT. Vol. I, p . 296. 
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allemand et italien emploient des expressions équiva­
lentes de contrat de société. Quant au Tribunal fédéral, 
il ne s'est pas encore prononcé sur ce point *. 

Pour ce qui nous concerne, et quoi qu'il puisse en être 
de lege lata, nous pensons que la doctrine allemande 
moderne doit être suivie dans ce domaine, car même s'il 
est vrai que, de l'ensemble des déclarations de volonté 
qui se manifestent à l'assemblée générale, il naisse un 
accord au sens large du mot, nous ne pouvons pas y voir 
les éléments d'un contrat proprement dit. L'adoption des 
statuts ne résulte pas, en effet, de l'acceptation d'une offre 
qui serait adressée par une personne à une autre, l'inten­
tion des parties à l'assemblée générale constitutive n'est 
pas de se lier réciproquement, mais bien plutôt de se 
soumettre unanimement à Ia loi générale que suppose 
toute organisation corporative. En approuvant les statuts 
de la société anonyme, les souscripteurs votent donc la 
constitution que leur collectivité se donne au moment où 
elle s'affirme comme sujet de droit, en vertu d'une sou­
veraineté, restreinte sans doute, mais qui lui est déléguée 
par l'Etat à mesure que celui-ci reconnaît la liberté d'as­
sociation. 

Telle est, croyons-nous, l'explication qu'il faut donner 
des statuts et des décisions qui interviennent à l'assem­
blée constitutive pour les sanctionner, car le but des 
souscripteurs est d'ordre corporatif et non pas personnel. 
Leur entente au sujet des principes qui régiront la société 
anonyme appartient spécifiquement au droit des sociétés 

1 A. T. F., vol. 20, p. 951, consid. 7. 
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à personnalité morale et doit être rangée dans une caté­
gorie spéciale d'actes juridiques. 

En résumé, nous dirons que les fondateurs, en rédigeant 
le projet de statuts, dressent l'écrit qui servira d'abord à 
documenter l'accord de ceux qui créent le nouveau sujet 
de droit, puis à régir organiquement ce dernier. 

Le phénomène de la création de personnes morales 
n'appartient du reste pas seulement au droit civil. IJn 
parallèle avec le droit public s'impose naturellement 
à l'esprit, puisque plusieurs états peuvent également, 
par un complexe de déclarations unilatérales de volonté, 
renoncer à toute ou partie de leur souveraineté au profit 
d'une nouvelle entité juridique issue de leur accord réci­
proque. La loi commune "ainsi adoptée ne sera pas un 
pacte, mais une constitution. Le corps politique ainsi orga­
nisé ne s'appellera plus une confédération d'états, mais 
bien un état fédératif ou unitaire. 

S'agissant d'autre part du prospectus, nous dirons sim­
plement que c'est une circulaire par laquelle les fonda­
teurs font connaître leur entreprise au public tout en 
l'invitant à s'y intéresser par des mises de fonds. Les indi­
cations que le prospectus doit contenir ont été précisées 
par l'article III de l'arrêté fédéral du 8 juillet 1919 modi­
fiant l'article 617 C O . Il ne nous paraît toutefois pas 
opportun d'examiner ici dans ses détails ce document 
législatif. Nous devons nous demander, par contre, quelle 
est la nature juridique de l'appel à souscrire lancé par 
le comité d'initiative. 
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SECTION II. — Les fondateurs s'adressent au public 
et l'invitent à souscrire des actions. 

Dans la généralité des cas, les fondateurs apparaissent 
comme un groupe de personnes qui, par leurs propres 
moyens, ne peuvent réunir le capital nécessaire au lance­
ment d'une nouvelle entreprise et qui s'adressent au 
public dans ce but. La doctrine s'est montrée fort embar­
rassée lorsqu'elle a voulu préciser le caractère de cet 
appel de fonds. 

Certains auteurs ont pensé qu'en invitant des tiers à 
souscrire des actions, le comité d'initiative faisait une offre 
à une personne incertaine, de conclure avec ses membres 
tel contrat nommé ' ou innommé '. Cette conception était 
notamment celle des rédacteurs du projet du Code civil 
saxon de 1852 et de l'ancienne loi bernoise sur les socié­
tés anonymes * pour qui l'envoi du bulletin de souscrip­
tion équivalait à l'acceptation de l'offre contenue dans le 
prospectus. 

Cette manière d'interpréter les faits, qui pouvait séduire 
par sa simplicité et son équilibre apparents, présentait 
toutefois de sérieux inconvénients, dès que le public atteint 
par les fondateurs devenait quelque peu important. Il 
suffisait, en effet, que l'appel du comité d'initiative rencon­
trât un succès inattendu et que les bulletins de souscrip-

i \yIITE) v o iP ci-dessus, p. 49, opère avec un contrat de société. 
* LXBAND, voir ci-dessus, p. 59, opère avec un contrai innomé. 
3 Loi bernoise sur les sociétés anonymes du 27 novembre i860, 

art. 13. 
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tion affluassent d'une manière inespérée pour rendre 
impossible l'application des principes posés ci-dessus, en 
vertu desquels les fondateurs, liés par leurs propositions, 
doivent admettre toutes les souscriptions qui leur par­
viennent. 

Les surprises que réserve l'éventualité d'une sur-sous­
cription s'opposent donc à ce que l'on donne, en principe, 
au prospectus le caractère d'une offre obligatoire, qu'il 
suffirait d'accepter pour être certain de devenir action­
naire d'une société anonyme déterminée. L'intérêt de cette 
dernière veut au contraire que le comité d'initiative ait la 
latitude de refuser le concours de tiers dont la solvabilité 
est douteuse, et puisse réduire à sa convenance les sous­
criptions qui lui parviennent, dans la mesure où elles 
dépassent le montant du capital social. Aussi le législa­
teur allemand semble-t-il partir d'un autre point de vue. 
L'article 202, H. G. B. qui vise le cas où les fondateurs 
ont accepté la participation d'un actionnaire insolvable 
(... die Gründer, welche die Beteiligung des Aktionärs in 
Kenntnis seiner Zahlungsunfähigkeit angenommen haben), 
laisse entrevoir par l'emploi du mot accepté qu'en Alle­
magne, c'est la souscription proprement dite qui est une 
offre, provoquée, il est vrai, par l'invitation des fonda­
teurs. 

Cette deuxième interprétation est plus conforme aux 
nécessités de la vie pratique. Elle a été adoptée par la 
majorité des auteurs et nous avons eu le plaisir de consta­
ter que les jurisconsultes suisses qui se sont occupés de la 
révision du code des obligations, sont également partis de 
cette idée. L'article 696 du projet de 1919 dispose en effet 
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que « l'invitation à souscrire doit être faite sous la forme 
d'un prospectus signé par les fondateurs », et l'article 647 
du projet de 1923 s'exprime de la manière suivante : 
« En cas de souscription publique, l'invitation à souscrire 
est faite par un prospectus signé des fondateurs ». Les 
termes de ces articles ne laissent pas de doute sur la pen­
sée du législateur, qui est bien de considérer l'appel du 
comité d'initiative comme une démarche faite en vue de 
provoquer une offre. Nous sommes ici en présence d'un 
des nombreux actes juridiques rentrant da^is la catégorie 
de ceux énumérés à l'article 7, alinéa 2, C. 0. , et dont le 
caractère propre est de ne pas engager leur auteur. 

L'obligation imposée aux membres du comité d'initia­
tive d'apposer leur signature au pied du prospectus ne 
doit pas nous induire en erreur. Si elle consacre la res­
ponsabilité des fondateurs qui se rendent coupables de dol 
et de mensonges, elle n'a pas pour effet de donner aux 
souscripteurs un droit quelconque à l'acceptation de leurs 
souscriptions. Nous réservons toutefois les cas spéciaux où 
l'intention des fondateurs est manifestement d'offrir des 
actions à un groupe déterminé de personnes. Il en sera 
ainsi, pour citer un exemple emprunté à AVERBECK ', lors­
qu'une entreprise de famille se transforme en société ano­
nyme, dans laquelle les propriétaires ne veulent intéres­
ser qu'un certain nombre d'amis auxquels ils s'adressent 
à l'exclusion d'autres tiers. Mais nous sortons ici du 
domaine de la souscription publique proprement dite, dont 

' AVEBBECK, p . 6 . 
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le but est d'atteindre le plus grand nombre possible de 
personnes disposant de capitaux. 

En résumé et en principe, le prospectus doit donc être 
juridiquement considéré comme une simple invitation à 
faire une offre. 

SECTION III. — Le public souscrit des actions. 

Partant du point de vue que les fondateurs, en s'adres-
sant au publie, ne lui font pas d'offres fermes, mais cher­
chent au contraire à en provoquer une de sa part, il nous 
sera facile de préciser la nature et l'objet de la souscrip­
tion d'actions. 

Mais avant d'entreprendre l'analyse de cette dernière, 
il nous a paru opportun d'examiner au préalable à qui 
elle est adressée et quel est son véritable destinataire. Il 
semble à première vue que seuls les fondateurs puissent 
être considérés comme tels, mais les auteurs allemands 
ont émis diverses théories plus ou moins fantaisistes, qu'il 
y a lieu d'étudier et de réfuter ici. Leur trait commun est 
de ne pas admettre que la souscription d'actions soit une 
simple déclaration de volonté, dont les effets se limitent à 
ceux qu'elle met en cause directement. Du moment qu'elle 
vise à la création d'un nouveau sujet de droit, nous disent 
ces auteurs, elle concerne d'autres personnes que ses des­
tinataires immédiats. Ainsi Staub, dans son commentaire 
du H. G. B.1 , prétend que la souscription d'actions 

1 STAUB. Commentaire, ad g 189, p. 78 (1926). 
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s'adresse non seulement aux fondateurs mais à la vie com­
merciale en général, au Verkehr. Dans deux arrêts, le Tri­
bunal fédéral1 a admis ce point devue et M. RÖSSEL' ainsi 
que nous l'avons vu3, donne à la souscription d'actions 
un caractère d'ordre public. En un mot, magistrats et 
écrivains pensent que l'acte du souscripteur a une portée 
spéciale, parce qu'il vise à constituer une société ano­
nyme dont l'existence pourra intéresser des tiers à titre 
d'associés ou de créanciers. Le commerce {Verkehr) ne 
peut rester indifférent à la souscription d'actions, elle est 
d'ordre public ! De telles théories ne résistent pas à la cri­
tique et il faut déplorer que notre Tribunal fédéral croie 
devoir s'en inspirer. Qu'est-ce que le Verkehrt Comment 
peut-on donner la qualité de destinataire d'une offre, à 
une personne morale non encore existante et qui peut pré­
tendre avoir jamais mis en cause le public en général, lors­
qu'il a souscrit des actions de telle ou telle société ano­
nyme ? 

La doctrine allemande et suisse nous paraît faire fausse 
route sur ce point. Nous estimons au contraire, avec 
RENAUD* et WERNER5 que les fondateurs sont les seuls des­
tinataires de la souscription d'actions. 

Cela dit, nous allons examiner un deuxième point qui 

1 A. T. F., Toi. 29, II, p. 655 : vol. 32, II, p. 101. 
s ROSSÏL. Vol. II, p. 76. 
5 Voir ci-dessus p. 31. 
* RENAUD, p. 200. Ein Rechtsverhältnis* wird durch die Zeichnung 

jedenfalls nur zwischen den Unternehmern und den einzelnen 
Subskribenten gegründet. 

5 WERNBR, p. 37. 



94 LA. SOUSCRIPTION D'ACTIONS 

divise la doctrine, celui de savoir si la souscription d'actions 
doit être considérée comme un acte juridique unique, ou 
si au contraire, et comme le prétendent Gierke et ses dis­
ciples, longtemps suivis du reste par le Reichsgericht \ 
elle peut être construite à la fois comme un acte unilatéral 
préparant la conclusion d'un contrat avec les fondateurs 
et comme un élément du Gesamtakt constitutif du nouveau 
sujet de droit. Cette dernière idée d'origine germanique 
peut paraître singulière, mais elle se comprend si l'on se 
reporte à l'aperçu historique que nous avons présenté au 
début de ce travail. Elle a été le refuge des auteurs aux­
quels certaines habitudes d'esprit, inspirées de la tradition 
romaine, ne permettaient pas d'affirmer que par lui-même 
le Gesamtakt puisse expliquer tout le processus de la 
constitution des personnes morales, — et qui, tout en fai­
sant une large part à la notion de l'acte collectif, n'ont pas 
rejeté l'existence d'un lien contractuel entre les fondateurs 
et les souscripteurs. Ces auteurs s'appliquent donc à dis­
tinguer dans la souscription d'actions un élément « person­
nel », générateur d'obligations, et un élément dit « social » 
afin de souligner que, pour avoir tout son sens et toute son 
efficacité, la déclaration du souscripteur doit être faite en 
concours avec celles d'autres personnes et dans un but 
commun. 

C'est ainsi que SIKBEKT* oppose das sozialrechtliche Ele­
ment der Zeichnung à Vindicidualrechtliches Element, — 
que REIS' intitule un premier chapitre de son étude : 

' R. G., vol. 28, p. 76. 
J SlEBEBT, p . 6 . 
3 REIS, p. i . 
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Rechte und Pflichten aus dem individualrechtlichen 
Zeichnungsvertrag et un deuxième chapitre Rechte und 
Pflichten aut der Zeichnung als Element des konstitutiven 
Gesamtaktes, — que von GARSSEN ', à propos de la nature 
juridique de la souscription d'actions, distingue das social-
rechtliche Moment de Y individualrechtliches Moment et 
que GERSTER2 parle d'une part de Y individualrechtliche 
Annahme der Zeichnung et d'autre part de la sozialrecht­
liche Annahme der Zeichnung. 

Or, il nous parait que Gierke et ses disciples en voulant 
faire déjà de la souscription d'actions un élément du 
Gesamtakt, donnent à celui-ci un contenu trop vaste. 
A notre avis, l'acte collectif en tant que concours de volonté 
sui generis n'intervient et ne peut intervenir qu'à l'as­
semblée générale, puisqu'auparavant les souscripteurs 
n'entrent pas réciproquement en relations. Aussi pen­
sons-nous que la souscription d'actions, en tant qu'engage­
ment unilatéral et conditionnel du souscripteur, doit être 
considérée comme étant en dehors de l'acte collectif, bien 
qu'elle le prépare dans une large mesure. Nous nous 
appliquerons même à démontrer plus loin que la théorie 
des contrats permet à elle seule d'expliquer tous les !'ap­
ports juridiques formés avant la constitution de la société 
anonyme entre les différentes personnes qui participent à 
sa mise sur pied. 

D'autre part la distinction faite entre les éléments « per­
sonnel » et « social » de la souscription est discutable. 

1 Von GARBSEN, p. 40. 
* GERSTER, p. 9. 
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Indépendamment du vague dont s'enveloppe le mot 
« social » nous nous demandons s'il est exact de conférer 
ce double caractère à un acte qui apparaît simplement 
comme une offre dont le but est unique : coopérer à la 
création d'une société anonyme. Psychologiquement, l'in­
tention du souscripteur est une. Elle se réalise bien en 
trois phases (envoi du bulletin, versement aux fondateurs, 
et participation à l'assemblée générale constitutive), mais 
ce n'est pas là une raison suffisante pour la présenter sous 
deux aspects aussi différents que ceux dont parle Gierke. 

Enfin, du moment que la souscription est adressée uni­
quement aux fondateurs, nous ne voyons pas qu'elle 
constitue un élément du Gesamtakt, car, en bonne logique, 
les autres souscripteurs devraient aussi y participer. Or, 
nous savons que ces derniers ignorent en général les 
autres souscriptions adressées aux fondateurs, — qu'ils 
n'entrent pas réciproquement en relations, si bien que 
l'idée de les faire coopérer avant l'assemblée générale à 
un acte collectif quelconque nous paraît erronée et nous 
ne saurions nous y rallier. 

Gela posé, voyons quel est l'objet ou plutôt quels sont, 
car il y en a deux, les objets de la souscription d'action. 

HAHN ' le premier a posé ce principe que le souscripteur 
n'a pas rempli tous ses devoirs lorsqu'il a libéré confor­
mément au prospectus les actions qui lui ont été attri­
buées, mais qu'il doit encore participer à l'assemblée 
générale constitutive, soit activement en y assistant et en 
prenant part aux votations, soit passivement en se sou-

1 HAHN, voir ci-dessus, p. 60. 
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mettant aux résolutions prises. La théorie de cet auteur, 
qui s'inspire d'une saine analyse des faits, n'est pas en 
contradiction avec le droit suisse puisque la deuxième 
obligation du souscripteur résulte implicitement de l'ar­
ticle 618 C. 0 . : « Après la clôture de la souscription, une 
assemblée générale des actionnaires, doit, au vu des pièces 
justificatives qui lui sont soumises, constater par une déci­
sion que le capital a été intégralement souscrit et que le 

1/5 au moins de chaque action a été versé ; » 
La construction de Hahn, que nous faisons nôtre, a 

encore un autre avantage : elle permet de renoncer au 
système bipartite de Gierke, puisque, tout en considérant 
la souscription d'actions comme un acte unique, elle tient 
compte du fait qu'elle engendre pour son auteur une dou­
ble obligation, dont la participation à l'assemblée géné­
rale n'est pas la moins importante. 

S'agissant maintenant des effets de la souscription d'ac­
tions, nous relèverons ce qui suit : 

A l'égard des fondateurs, la souscription lie le souscrip­
teur jusqu'à l'expiration du délai indiqué par le prospec­
tus, à moins qu'entre temps, elle n'ait été acceptée ou 
refusée, ou qu'il soit constant que la société ne pourra 
pas se constituer conformément au projet de statuts. La 
doctrine i est unanime pour reconnaître que cette der­
nière éventualité délie de plein droit le souscripteur 
d'actions. Mais dans les autres cas, celui qui envoie un 
bulletin de souscription est lié par son engagement con­
formément à l'article 3 C. 0 . C'est, du reste, le seul effet 

' HOUPIN et BOYWÜX. Vol. I, pp. 616 et 625. 
8RAÜEH 7 
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de la souscription, qui, par elle-même, ne confère aucun 
droit quelconque contre les fondateurs. Ces derniers ne 
sont pas obligés de l'accepter ', ni de garantir que la 
société se constituera, ni de faire des démarches pour 
recueillir d'autres souscriptions, à moins que le prospectus 
n'en dispose autrement. 

À l'égard de la future société, le souscripteur n'assume 
aucune obligation, pour autant que les actions sont com­
plètement libérées au moment de l'assemblée générale 
constitutive. Dans le cas contraire, l'engagement qu'il a 
pris en signant le bulletin de souscription, de verser une 
somme déterminée en vue de la constitution du capital 
social, déploiera ses effets envers la société, dès qu'elle 
sera inscrite au registre du commerce et jusqu'à concur­
rence du montant impayé de chaque action. 

A l'égard des autres souscripteurs, il ne se forme aucun 
lien de droit par l'envoi des bulletins de souscription. Il 
existe bien entre ceux qui promettent leur concours aux 
fondateurs, une communauté de fait, une communio inci-
dens % mais c'est tout ! Nous devons absolument rejeter 
les suggestions des auteurs qui veulent unir par un con­
trat de société ou un Gesamtakt, des personnes qui s'igno­
rent et n'entrent ni matériellement ni juridiquement en 
relations avant l'assemblée constitutive, puisque d'une 
part les fondateurs sont les seuls destinataires de la sous­
cription d'actions et que d'autre part ils ne sont pas, mal­
gré ce que pense BRINKMANN S, les mandataires ou les 
représentants des souscripteurs. 

1 HOUPIN et BOVIEUX. Vol. I, p . 632. 
1 Journal des Tribunaux, 1924, p. 245. 
» BRINKMANN, voir ci-dessus, p. 55. 
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Telle est, à notre sens, la signification de la souscription 
d'actions avant que les fondateurs qui l'ont reçue aient 
pris une décision à son sujet. 

SECTION 4. — Les fondateurs acceptent ou refusent 
les souscriptions d'actions. 

Le délai de souscription étant écoulé, les fondateurs se 
trouveront en présence de l'une ou l'autre des trois éven­
tualités suivantes, 

Ou bien l'offre de capitaux qui leur a été faite est insuf­
fisante pour permettre la constitution de la société ano­
nyme sur les bases indiquées dans le projet de statuts et 
dans le prospectus. Les souscripteurs sont alors déliés de 
plein droit de leurs engagements ', car le comité d'initia­
tive ne peut pas mettre sur pied son entreprise en rédui­
sant de son chef le montant du capital social. S'il veut 
procéder ainsi, il doit s'assurer préalablement de l'assen­
timent de tous les futurs actionnaires, sous peine d'enga­
ger sa responsabilité sur le terrain des articles 41 et sui­
vants C. O. Une irrégularité est ici purement théorique, 
car le notaire appelé à dresser le procès-verbal authen­
tique de l'assemblée générale, refusera son concours si le 
capital n'est pas intégralement souscrit, et selon toute vrai­
semblance le préposé au registre du commerce, de son 
côté, rejettera la demande d'inscription. 

Les fonds offerts peuvent aussi dépasser les besoins de 

1 Voir ci-dessus, p. 97. 



100 LA SOUSCRIPTION DICTIONS 

la future société. Les fondateurs devront alors, avant toute 
autre opération, réduire les souscriptions suivant le mode 
prévu par le prospectus. La réduction sera en général 
proportionnelle, mais le comité d'initiative peut se réser­
ver le droit d'écarter les dernières souscriptions qui lui 
parviennent, ou donner la préférence à certains souscrip­
teurs en raison, par exemple, de leur domicile, de leur 
solvabilité ou de leur activité spéciale en vue de réaliser 
le but de la société. Si le prospectus ne contient aucune 
disposition à ce sujet, les fondateurs sont libres d'agir 
comme bon leur semble. Ils n'ont en aucun cas à justi­
fier leur refus '. Strictement, seul l'intérêt bien compris 
de la future société devrait les diriger, mais on n'ignore 
pas qu'en matière de souscription publique, qu'il s'agisse 
d'actions ou d'obligations, des considérations d'ordre per­
sonnel et régional jouent souvent un rôle dont il serait 
vain de se dissimuler l'importance. 

Juridiquement parlant, la réduction des souscriptions 
se caractérise comme un refus partiel ; en Allemagne, on 
discute si elle peut émaner d'un seul fondateur ou si, au 
contraire, le concours de tous les membres du comité 
d'initiative est nécessaire pour cette opération. En Suisse, 
nous pensons que la question doit être résolue par appli­
cation de l'article 535 (et non pas de l'article 534) C O . 
c'est-à-dire, qu'à notre avis, la réduction des souscriptions 
est un acte d'administration de la société simple que les 
fondateurs forment entre eux s et dont l'accomplissement 

1 LEHMANN, p. 355 ; SCHNŒRING, p. 124. 
2 Dans leurs relations internes, les fondateurs forment une société 
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appartient à chaque associé, sous réserve bien entendu du 
droit légal de veto administratif des autres fondateurs. La 
doctrine suisse est établie dans ce sens *. 

La réduction des souscriptions étant opérée, nous nous 
trouvons dans la même situation que si le montant exact 
du capital social avait été souscrit. C'est là, la troisième 
éventualité qui peut se présenter aux fondateurs. Dans ce 
dernier cas, ils acceptent tel quel le concours financier 
qui leur est offert par le public, à moins que la solvabilité 
d'un souscripteur soit notoirement douteuse. 

L'acceptation des souscriptions fera l'objet d'une com­
munication spéciale ou résultera de la convocation à 
l'assemblée générale. Elle émane du comité d'initiative 
ou de l'un ou l'autre des fondateurs. Nous admettons, en 
effet, que chacun d'eux peut représenter ses collègues en 
vertu d'une délégation tacite de pouvoirs. Par ce fait, il 
rend les autres fondateurs créanciers conjoints du sous­
cripteur et les oblige solidairement envers ce dernier, 
pour autant qu'aucune opposition ne se manifeste de leur 
part. Mais si tel membre du comité d'initiative agit con-
simple, qui, sans avoir la personnalité juridique, représente néanmoins. 
une certaine entité, un complexe d'intérêts communs et temporaires 
auxquels on ne peut dénier quelque analogie avec la société en nom 
collectif par exemple. Toutefois, dans l'état actuel du droit suisse, les 
fondateurs apparaissent comme des créanciers conjoints du souscrip­
teur. Le projet de révision du C. O. de 1919 (art. 625) consacre par 
contre un titre spécial à un genre de société justement qualifié d'oc­
casionnelle et dont les dispositions s'appliqueraient au consortium 
que forment les fondateurs d'une société anonyme. Le projet de 1923 
(art. 552) désigne sous le nom de sociétés en participation, les syn­
dicats et associations temporaires. 

1 G1R8TER, p. 60. 
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trairement aux avis qui lui sont donnés, il engage sa res­
ponsabilité personnelle vis-à-vis de celui dont il accepte 
la souscription, et pourra se voir actionné en dommages-
intérêts. 

Des situations délicates résulteront parfois d'un défaut 
d'entente préalable. Il en sera ainsi, par exemple, lors­
qu'un trop grand nombre d'actions aura été attribué par 
des fondateurs, qui ne se sont pas concertés au sujet de 
la répartition à faire. Le moyen le plus simple de sortir 
de cette impasse sera sans doute, comme le recommande 
FBÜTH

 i d'annuler les dernières attributions d'actions et 
d'exciper de l'erreur dans laquelle se trouvaient les fonda­
teurs qui ont accepté des souscriptions, alors que le mon­
tant total du capital social était déjà réparti. Les fonda­
teurs fautifs devront, le cas échéant, réparer le dommage 
causé 2. 

Dès qu'elle est parvenue aux souscripteurs, l'accepta­
tion de la souscription perfectionne avec les fondateurs 
un accord mutuel, que nous devons étudier avec quelques 
développements, car sa nature juridique a été extrême­
ment discutée. On peut même dire qu'il n'est aucune des 
solutions proposées jusqu'à présent par la doctrine qui 
puisse être considérée comme définitive. Ici encore une 
double interprétation des faits nous met en présence d'un 
dilemme malaisé à résoudre. 

D'une part, et comme nous l'avons vu dans notre 
exposé historique, de nombreux auteurs anciens opèrent 

1 FRUTH, p. 42. 
2 C. 0. art. 26. 



ESSAI D'UNE CONSTRUCTION DE LA SOUSCRIPTION D'ACTIONS 103 

avec des contratsde société, de mandat, de vente, etc., etc., 
— et d'autre part, les juristes modernes allemands, s'ins-
pirant de Gierke, qu'ils complètent souvent, contestent 
l'existence d'un véritable contrat de société et s'efforcent 
de créer en marge des principes classiques, une nouvelle 
théorie qui fait de toutes les opérations relatives à la 
constitution d'une personne morale un acte unique : le 
Gesamtakt. 

AVERBECK ', par exemple, déclare que la souscription et 
son acceptation ne créent pas un rapport juridique bila­
téral, ni un contrat, mais sont des actes unilatéraux et suc­
cessifs, éléments nécessaires de la procédure de constitu­
tion des sociétés anonymes. 

HELLWIG * de son côté estime que l'entente qui donnera 
naissance au nouveau sujet de droit n'a pas de caractère 
contractuel, que la souscription d'actions est uniquement 
une participation à l'acte collectif. 

SCHNOERING
 3 déclare qu'il n'existe pas de contrat entre 

les fondateurs et le souscripteur. 
VOLLENWEIDER * parle de quasi-acceptation de la sous­

cription, mais ce terme n'explique rien. 
Pour WERNER

 5 l'acceptation de la souscription est une 
déclaration de volonté unilatérale et indépendante, éma­
nant des organes de la société en formation, c'est un 

1 A VKRBECK, p. 20. 
* HKLLWIO, voir ci-dessus, p. 78. 
3 SCHNŒRING, p. 121 . 
* VoLLENWEIDER, p . 46. 
5 WERNER, p. 39. 
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acte propre au droit corporatif, un élément de l'acte col­
lectif qui crée le nouveau sujet de droit. 

HOFFMANN ' enfin laisse entrevoir son hésitation et après 
avoir déclaré que la souscription d'actions, en tant qu'acte 
juridique unilatéral et obligatoire, n'a pas besoin d'être 
acceptée, reconnaît toutefois qu'il y a bien en fait une 
sorte d'acceptation de la souscription, mais « dans un 
sens différent de celui qu'on donne généralement à ce 
terme ». Elle ne confère pas au souscripteur, dit-il, un 
droit absolu à devenir membre de la société anonyme, 
puisque les fondateurs peuvent en tout temps renoncer à 
la constituer, mais elle oblige le comité d'initiative, qui a 
notifié son acceptation, à ne pas éliminer de la liste des 
futurs actionnaires le souscripteur qui a été agréé. Cette 
formule embarrassée trahit une méfiance injustifiée à 
l'égard du principe contractuel. C'est, du reste, l'impres­
sion qui se dégage des quelques citations que nous venons 
de faire, afin de marquer l'influence énorme de la notion 
de l'acte collectif sur les juristes modernes. 

Mais, pour ce qui nous concerne, et malgré ce que ce 
concept peut avoir de séduisant, nous pensons qu'il est 
préférable de considérer comme un contrat, l'échange de 
déclarations de volonté qui se fait entre les souscripteurs 
et les fondateurs. Nous avons déjà exposé que, pour nous, 
l'acte collectif n'intervient qu'à l'assemblée générale, 
aussi la thèse des auteurs qui veulent faire de la 
remise du bulletin de souscription uniquement un élé­
ment du Gesamtakt nous parait-elle erronée. Nous pré-

1 HOFFMANN, p. 39. 
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ferons le système français, qui opère avec une pluralité 
de contrats de souscription, lesquels se concluent entre 
chaque souscripteur et l'ensemble des fondateurs, au 
moment de la répartition des actions et pour celles qui 
sont définitivement attribuées. Nous contestons notam­
ment qu'il se forme une société entre les souscripteurs 
par le seul fait de l'envoi de leurs bulletins au comité 
d'initiative ' ; il ne suffit pas, en effet, d'un ensemble de 
déclarations de volonté convergeantes et concourantes 
pour créer une association. Il faut encore un élément de 
réciprocité, qui manque en l'espèce, si bien que tout 
essai de tirer une conséquence juridique quelconque de 
1 identité de situation dans laquelle les souscripteurs se 
trouvent vis-à-vis des fondateurs est, à notre sens, voué 
à l'insuccès et sera toujours renversé par la critique. 

S'agissant de préciser l'objet du contrat ainsi formé, 
nous rappellerons que chaque souscripteur s'oblige à faire 
un apport à la société et à participer à l'assemblée consti­
tutive. Les fondateurs, de leur côté, s'engagent à tenir 
compte des souscriptions qu'ils acceptent, à recevoir, le 
cas échéant, la libération totale ou partielle des actions, à 
convoquer l'assemblée générale constitutive, puis à trans­
férer à la société anonyme les capitaux qui peuvent leur 
avoir été confiés momentanément. 

L'inexécution par les fondateurs de leurs obligations les 
exposera à être actionnés en dommages-intérêts, confor­
mément aux articles 41 et suivants G. 0 . et 97 et suivants 
G. 0 . U en sera ainsi, par exemple, s'ils retardent indû-

' RÏNADD, p. 226, 
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ment la constitution de la société anonyme alors que le 
capital social est intégralement versé entre leurs mains, 
ou s'ils omettent de convoquer à l'assemblée constitutive 
certains souscripteurs agréés par eux. Ceux-ci pourront 
alors se faire indemniser de la perte d'intérêt qu'ils subis­
sent sur les capitaux qu'ils tiennent à la disposition du 
comité d'initiative ou réclamer le remboursement des 
frais que les fondateurs les ont déterminé à faire en vue 
du lancement de l'entreprise constituée sans eux. Une 
demande en dommages-intérêts ne pourra toutefois être 
introduite que si la société anonyme est effectivement 
constituée, car, aux termes de l'article 617, al. 1, C. 0., 
c'est sous cette condition que les souscriptions sont faites. 

Quant aux souscripteurs récalcitrants, nous pensons que 
les fondateurs peuvent les poursuivre en vertu des prin­
cipes que nous développerons plus loin *. En pratique 
toutefois, et surtout lorsque l'émission publique a été 
couronnée de succès, le comité d'initiative se borne à 
décider que ceux qui n'auraient pas libéré leurs titres 
après une mise en demeure de 8 ou 15 jours, seront 
déchus de leurs droits et que leurs actions seront attri­
buées à d'autres souscripteurs. 

11 peut néanmoins arriver que l'impossibilité d'obtenir 
les premiers versements empêche la mise sur pied de la 
société anonyme dans le délai prévu au prospectus. Les 
fondateurs devront alors, s'ils rie reprennent pas eux-
mêmes les titres des souscripteurs défaillants, décider le 
renvoi de l'assemblée générale, jusqu'au moment où de 

f Voir ci-après, pp. 114 et 115. 
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nouveaux bailleurs de fonds auront été trouvés, à moins 
cpie tous les souscripteurs primitifs n'acceptent de consti­
tuer la société anonyme avec un capital social moins 
important. Cette dernière solution est la plus simple, 
mais elle ne permettra pas toujours le lancement de l'en­
treprise projetée. Le consentement de tous les souscrip­
teurs non défaillants est en outre nécessaire. 

Ces principes posés, voyons maintenant en quelle qua­
lité les fondateurs acceptent les offres du public. La plus 
grande diversité d'opinion règne à ce sujet parmi les 
auteurs anciens et modernes, à tel point qu'on peut se 
demander si le législateur n'aurait pas raison de trancher 
la question dans un sens déterminé et de fixer les attri­
butions des membres du comité d'initiative en tenant 
compte de leur situation spéciale. 

Les projets de révision du C. O. ', qui consacrent cer­
taines dispositions à la société occasionnelle et à la société 
en participation, témoignent d'un réel souci de mettre de 
la clarté dans ce domaine, mais sans arriver à une préci­
sion suffisante. La difficulté qu'il y a d'analyser la situa­
tion véritable du comité d'initiative à l'égard de la future 
société tient aux incertitudes qui obscurcissent encore le 
problème de la nature juridique des personnes morales 
durant leur phase constitutive, et à la relative nouveauté 
des problèmes qui se posent. 

Il semble, à première vue, qu'il doit exister un rapport 
juridique entre la société anonyme et les fondateurs, et 

1 Projet de 1919, art. 628; projet de 1923, art. 652. 
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que ces derniers apparaissent en quelque mesure comme 
ses représentants. Pourtant, quelle que soit la logique 
apparente d'un tel principe, nous avons cru devoir rejeter 
la thèse des auteurs qui considèrent les fondateurs comme 
des mandataires, des gérants d'affaires ou des représen­
tants de la société anonyme, car tant que cette dernière 
n'est pas constituée en personne du droit civil, nous ne 
pouvons admettre qu'elle soit titulaire de droits ou 
d'obligations quelconques, à moins d'une disposition 
expresse de la loi, qui, du reste, manque en Suisse. On ne 
saurait, en effet, créer des représentants légaux en dehors 
des cas prévus par la loi, ni assimiler à un enfant conçu 
la société anonyme, comme le veulent certains juristes '. 
Déclarer enfin que les fondateurs sont les représentants 
non autorisés de la. future société anonyme ne nous 
avance guère, car, bien que la représentation non autori­
sée soit une institution juridique reconnue par notre droit 
(C. 0 . , art. 38), elle ne lie pas les parties avant que le 
pseudo-représenté ait ratifié les actes faits pour son 
compte, — mais elle permet seulement d'envisager la 
possibilité d'un rapport d'obligation consécutif à la rati­
fication s. 

Un autre groupe d'auteurs a cherché à tourner la diffi­
culté en admettant que, dans le silence de la loi, en ce 
qui concerne la situation juridique des personnes morales 
avant leur naissance, il y a lieu de suppléer à cette 
carence en attribuant par anticipation une personnalité 

* WERNER, p. 35. 
2 C. 0. art. 38, al. i, in fine et art. 623, al. 3. 
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restreinte à la future société anonyme. KOHLEH
 i, qui est le 

promoteur de cette doctrine, n'hésite pas à qualifier les 
fondateurs d'organes de la société en formation et leur 
donne toutes les compétences qui leur sont nécessaires 
pour mettre sur pied le nouveau sujet de droit. C'est bien 
là un moyen de fortune, un Aushilfrecht, comme dit HOFF­
MANN

 2, mais qui permet, dès le début de la souscription 
d'actions, de conférer à la société anonyme tous les droits 
qui lui compéteront par la suite. Les fondateurs, en tant 
qu'organes de la société en formation, acceptent et rédui­
sent les souscriptions, c'est en cette qualité qu'ils reçoi­
vent les premiers versements, convoquent l'assemblée 
constitutive, etc., etc. La théorie de Kohler est malheu­
reusement inacceptable, car de deux choses l'une, ou bien 
la société existe comme personne juridique avec tous les 
droits qui sont les attributs des êtres capables et la men­
tion « en formation » n'a pas de raison d'être, ou bien on 
est en présence d'un sujet de droit effectivement en for­
mation, mais auquel aucune disposition de la loi, en 
Suisse du moins, ne permet de reconnaître une capacité 
juridique quelconque, puisque celle-ci pour les personnes 
morales, ne s'acquiert, dans la règle, que par l'inscription 
au registre du commerce3. 

M. RÖSSEL * s'exprimant à cet égard dit textuellement : 
« Dans le système de notre loi, la personnalité de la société 

1 KOHLKR. Lehrbuch, vol. I, p. 354, suivi par LEONHARD, p. 110 ; 
HOFFMAN», p. 44 ; SCHNŒRING, p. 108. 

a HOFFMANN, p. 45. 
C. C. S., art. 52 et 54. 

* RÖSSEL, p. 776 (édition de 1905). 
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anonyme ne natt donc point pendant la phase de sa cons­
titution, il n'y a pas même pendant cette période et jus­
qu'à l'inscription opérée au registre du commerce ce 
qu'on a désigné par les mots de personnalité intérieure 
ou de constitution provisoire ». 

D'autre part, comme le fait remarquer M. GEESTER
 l, on 

ne peut pas, d'une personne juridique, séparer ses orga­
nes, ni donner à ces derniers une existence indépendante, 
car en tant que parties ils supposent le tout qui est la 
personne. — Or tant que la société anonyme n'est pas 
constituée régulièrement, il n'est pas possible de parler 
de ses organes, ni les créer ex nihilo. C'est donc que la 
suggestion de Köhler ne nous donne pas plus satisfaction 
que celles des autres auteurs. 

Aussi pensons-nous qu'il est vain de chercher l'exis­
tence d'un rapport de droit entre les fondateurs et la 
société anonyme durant sa période constitutive. Admettre 
le contraire reviendrait à lui conférer par anticipation une 
personnalité restreinte, ce que nos lois ne permettent pas. 
Le comité d'initiative agit donc motu proprio et sous sa 
seule responsabilité. Son but est bien de créer un nou­
veau sujet de droit, mais tant que celui-ci n'est pas cons­
titué, il ne peut être titulaire de droits et d'obligations, 
ni avoir d'organes ou de représentants, à moins d'une dis­
position expresse de la loi. 

C'est dire que les fondateurs acceptent ou refusent les 
souscriptions en tant que membres d'un comité de parti­
culiers, qui lancent une entreprise ; ils stipulent bien avec 

1 GERSTER, p. M. 
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les souscripteurs un contrat qui déploiera ses effets au 
profit de la société anonyme et auquel nous appliquerons 
dans une certaine mesure les dispositions de l'article 112 
C. 0. sur la stipulation pour autrui, mais c'est tout. Cette 
solution est partiellement adoptée par GIERKE \ Elle pré­
sente certaines lacunes, que nous avons relevées, mais à 
y regarder de près c'est encore celle qui nous parait se 
rapprocher le plus de lege lala de la réalité. 

SECTION 5. — Les fondateurs reçoivent 
le premier versement et en prennent soin. 

L'article 618 G. 0 . dispose qu'après la clôture de la 
souscription, une assemblée des actionnaires doit au vu 
des pièces justificatives qui lui sont soumises, constater par 
une décision que le capital a été intégralement souscrit et 
que le cinquième au moins de chaque action a été versé. 

Les différents problèmes d'ordre pratique que soulève 
cette dernière exigence de la loi retiendront un instant 
notre attention car, en cas d'appel au public, les fonda­
teurs d'une société anonyme ne peuvent se borner à invi­
ter les souscripteurs à libérer leurs actions au moment de 
1 assemblée constitutive. Pour prévenir toute surprise, 
cette libération doit se faire avant. Mais nous devons nous 
demander en vertu de quel droit et en quelle qualité les 
fondateurs procèdent ainsi, puisque les versements qui 
leur sont faits ne doivent pas les enrichir personnelle­
ment, ni augmenter leur patrimoine ? 

' GIERKE, voir ci-dessus, p . 67. 
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JOLLY et WITTE ' , qui considèrent la souscription et son 

acceptation comme les éléments d'un contrat de société, 
estiment que la remise des premiers fonds n'est pas autre 
chose que l'exécution d'une obligation sanctionnée par 
l'action pro socio. 

Nous avons toutefois cru devoir rejeter cette théorie, 
de même que celle de BRINKMANN

 8, pour qui les fondateurs 
sont les mandataires des souscripteurs. Les suggestions 
de HAHN

 3, AUERBACH *, LABAND ', WIENER
 6, examinées plus 

haut, ne nous ont guère paru plus heureuses. KÖHLER ' , 
LEONHARD, SCHNOERING et HOFFMANN, de leur côté, ont adopté 
la théorie qui prête par anticipation une personnalité res­
treinte à la société en formation et donne aux fondateurs 
la qualité d'organes de cette société. Cependant ce sys­
tème se heurte aux principes du droit suisse et doit être 
rejeté, comme inconciliable avec l'article 623 C. 0 . 

AVERBECK
 8 pense que les fondateurs peuvent exiger des 

souscripteurs la libération des actions en vertu du pouvoir 
fiduciaire que comporte leur situation. COSAK ", dans le 
même ordre d'idées, déclare que le seul fait que les fon­
dateurs veulent créer un nouveau sujet de droit, leur 
donne les moyens et les compétences nécessaires à la réa-

1 JOLLY et WITTE, voir ci-dessus, pp. 47 et 49. 
â BRINKMANN, voir ci-dessus, p. 58. 
3 HAHN, voir ci-dessus, p. 60. 
* AUERBACH, voir ci-dessus, p . 57.-
s LABAND, voir ci-dessus, p . 59. 
6 WIENER, voir ci-dessus, p . 53. 
7 KÖHLER, voir ci-dessus, p . 109, note 1 . 
8 AVERBECK, p. 30. 

s COSAK, p. 568. 
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lisation de leur but, mais ces affirmations n'ont pas la 
valeur d'arguments et n'apportent rien à la doctrine. 

Quant aux auteurs enfin, qui font de la souscription d'ac­
tions uniquement un élément de l'acte collectif 1 nous 
devons constater que leur finesse consiste surtout à ren­
dre superflue toute analyse des rapports réciproques des 
fondateurs et des souscripteurs. Aies lire, il semble même 
que la question de la situation juridique du comité d'ini­
tiative ne doive pas se poser, puisque c'est spontanément 
que les souscripteurs manifestent leur volonté collective 
pour créer la société anonyme, et s'unissent dans un acte 
unanime afin de constituer le nouveau sujet de droit. 

Or la réalité est bien différente et si le mot acte collec­
tif rend bien compte du phénomène de coopération psy­
chologique qui se manifeste lors de l'adoption des statuts 
de la société anonyme, il ne peut pas cependant, àlui seul, 
comprendre et expliquer les différents rapports d'obliga­
tions qui se créent à l'occasion de la formation d'une 
personne morale. Ge serait enlever à la souscription d'ac­
tions son caractère obligatoire, au mépris des nécessités 
de la vie transactionnelle. 

Il nous semble, au contraire, que chaque acte juridique 
précédant la constitution de la société anonyme doit être 
analysé d'une manière distincte pour en fixer la significa­
tion particulière. C'est ainsi que, pour nous, la souscrip­
tion d'actions apparaît comme une offre, laquelle est 
acceptée ou refusée par les fondateurs. Et c'est dans le 
même ordre d'idées qu'en appliquant l'article 112 C. 0 . 

' Voir HELLWIG, p . 78 ci-dessus. 
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on arrive à dégager, croyons-nous, le principe en vertu 
duquel les fondateurs peuvent exiger des souscripteurs 
l'exécution de leurs engagements, puisque cet article dis­
pose que « celui qui, agissant en son propre nom, a stipulé 
une obligation en faveur d'un tiers a le droit d'en exiger 
l'exécution au profit de ce tiers ». La circonstance, en l'es­
pèce, qu'au moment où le souscripteur s'oblige, le béné­
ficiaire n'existe pas encore ne fait pas obstacle à l'ap­
plication de cette disposition, car la doctrine a depuis 
longtemps admis que la stipulation pour autrui peut vala­
blement se conclure même avant la naissance du tiers. 
Le point délicat de cette construction serait celui de savoir 
si le stipulant peut exiger l'exécution de l'obligation en sa 
faveur à lui, alors que le bénéficiaire n'existe pas encore. 
BEC&ER ' résoud la question affirmativement tant que ce 
dernier n'est pas déterminé ; de son côté HELLWIG * veut 
qu'en pareille occurrence on accorde au stipulant le droit 
d'exiger la prestation. Mais que décider dans notre cas où 
il ne s'agit pas tant de déterminer que de créer le tiers 
bénéficiaire? L'hésitation est permise. C'est ici qu'il serait 
utile de pouvoir reconnaître, par anticipation, une per­
sonnalité juridique même restreinte à la société anonyme 
en formation, comme le recommandent KOHLER, LEQNHARD 

et leurs disciples. 

Nous croyons toutefois que, même sans recourir à ce 
moyen, il est possible d'admettre que les fondateurs sont 
en droit d'exiger le premier versement, et cela tant en 

1 BECKER. Commentaire du C. 0., ad art. 112, note 13. 
1 HÏLLWIG, op. cit., p. 223. 
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raison du fait que les souscripteurs (promettants) se sont 
engagés, envers eux (stipulants), que parce que les fon­
dateurs sont, avant la création de Ia société anonyme, les 
seules personnes qui, par leur situation, peuvent faire 
valoir le caractère obligatoire des engagements des sous­
cripteurs. A notre idée, on doit pouvoir étendre au pré­
sent cas, la théorie de Becker et d'Hellwig, qui ne s'oppose 
pas à ce que, tant que le tiers n'est pas déterminé, le sti­
pulant exige du promettant qu'il s'acquitte envers lui de 
l'obligation assumée, mais pour compte de ce tiers hypothé­
tique. Il est vrai que, strictement et aux termes de l'arti­
cle 112 G. 0., l'exécution de la promesse ne peut être exi­
gée que directement au profit du tiers, c'est-à-dire sans 
passer par l'intermédiaire du stipulant, mais les principes 
généraux du droit veulent, de leur côté, que les engage­
ments soient respectés et que chacun exécute ses obligations 
selon les règles de la bonne foi. Or, pour assurer le respect 
de ces dispositions il faut bien qu'il existe une personne 
capable de les faire sanctionner. Dans le cas de la sous­
cription d'actions, seuls les fondateurs se trouvent dans 
cette situation, aussi ne voyons-nous pas pourquoi on 
ne leur reconnaîtrait pas le droit de demander, même 
juridiquement, le respect par les souscripteurs de leurs 
engagements. C'est là un postulat d'ordre pratique, qui 
trouve sa légitimité dans des considérations d'opportunité 
et de nécessité. 

Le seul moyen que les souscripteurs pourront éventuel­
lement opposer est celui tiré de l'article 617 al. 1. C. 0. 
Mais cette disposition ne saurait être interprétée en ce 
sens que le souscripteur pourrait refuser de faire le pre-
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mier versement tant que la société n'est pas effectivement 
constituée, puisque la loi elle-même fait du premier verse­
ment une condition de cette constitution (C. 0., art. 618). 
Dès l'instant que les fondateurs peuvent prouver aux sous­
cripteurs récalcitrants que la société est à même de se 
constituer, nous ne pensons pas qu'un tribunal leur con­
testerait le droit d'exiger la remise du premier versement 
sur les actions. A cet égard le Code civil zurichois f con­
naissait une disposition très sage, que nous aimerions voir 
introduite dans le nouveau Code des obligations. Son article 
1350 disposait que l'obligation de libérer les actions sous­
crites suppose que le capital nécessaire à !"entreprise pro­
jetée a été couvert au point que la possibilité de la réali­
sation de cette dernière apparaît comme certaine. Nous 
réservons, bien entendu, les dispositions spéciales du 
prospectus. 

Revenant à l'article 112 C. 0., nous remarquerons 
encore que, même si l'on exige dans la personne du sti­
pulant un intérêt pécuniaire à la stipulation, cet intérêt 
existe ordinairement en l'espèce, soit que les fondateurs se 
proposent comme administrateurs de la société anonyme, 
soit qu'ils trouvent avantage à lui céder des biens en 
nature pour un prix déterminé ou qu'ils se fassent accor­
der des rémunérations ou des privilèges particuliers 
(parts de fondateurs, etc..) *. 

1 Zürcher Zivilgesetzbuch : art. 1350 : Die Verpflichtung die 
gezeichnete Aktien einzuzahlen, setzt voraus dass, das für die 
Ausführung des beabsichtigten Unternehmens veranschlagte Kapi­
tal durch Aktienzeichnungen soweit gedeckt worden, dass die 
Möglichkeit der Ausführung gesichert erscheint. Vorbehalten blei­
ben nœhere Bestimmungen darüber in dem Programm der Unter­
nehmung. 

* VIVANTE, op. cit., p. 157. 
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Un fait, par contre, met enlumière le caractère sui gene-
ris du contrat de souscription, c'est la jurisprudence spé­
ciale du Tribunal fédéral aux termes de laquelle, — en 
dérogation aux principes ordinaires en matière de stipu­
lation pour autrui, — les souscripteurs ne peuvent pas 
opposer à la société anonyme leurs exceptions contre les 
fondateurs. Nous avons exposé plus haut ' les raisons 
invoquées par les auteurs et les tribunaux pour expliquer 
leur attitude. Elles procèdent de considérations d'ordre 
public et confirment bien notre idée que le contrat de 
souscription présente certains caractères originaux qui 
empêchent de le faire rentrer absolument dans telle ou 
telle catégorie du Gode des obligations. Il en sera du 
reste ainsi, tant qu'une théorie complète des personnes 
morales en formation n'aura pas été consacrée par notre 
loi ou par le Tribunal fédéral. Le législateur serait donc 
bien inspiré de profiter de la révision prochaine du Code 
des obligations pour examiner à fond cette question et 
pour mieux préciser les compétences des fondateurs de 
sociétés anonymes, d'associations ou de sociétés coopéra­
tives. 

Notre loi est également muette sur la manière en 
laquelle les actions doivent être libérées. Divers modes 
sont admis en Suisse. L'habitude bàloise d'exiger un paie­
ment en espèces est recommandable, bien que le Tribu­
nal fédéral » et le Tribunal de Commerce de Zurich » se 

1 Voir ci-dessus, p. 31. 
5 A. T. F., vol. 26, II, p. 437. 
* Blätter für zürcherische Rechtssprechung, vol. I1 no 30. 
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soient montrés mois exigeants. GERSTER ' pense que le sous­
cripteur peut exécuter son obligation par le moyen d'un 
chèque ou d'un effet de change. Il nous semble toutefois, 
en ce qui concerne le chèque, que l'existence de la provi­
sion devrait être à tout le moins préalablement reconnue. 
Quant aux effets de change proprement dits, nous ne 
saurions les admettre comme mode de libération, car ils 
n'ont pas de valeur intrinsèque et ne comportent somme 
toute, comme le bulletin de souscription lui-même, qu'un 
engagement, qu'une ou plusieurs promesses de paiement. 
Si les versements des souscripteurs se font dans un éta­
blissement de crédit, on peut assimiler à la libération en 
esp.èces le virement bancaire « grâce auquel le comité 
d'initiative, puis la société anonyme se trouveront avoir 
effectivement à leur disposition le montant que les sous­
cripteurs entendent leur remettre » 2. Si la banque est 
elle-même souscripteur, il suffit qu'elle ait avisé les fon­
dateurs de la mise à leur disposition ou de la passation 
à leur crédit de la somme représentant le premier ver­
sement, pour autant bien entendu qu'elle a dans ses cais­
ses du numéraire disponible en quantité suffisante pour 
que l'opération ait été effectivement réalisée 3. 

Les principes ci-dessus ne s'appliquent pas au cas d'ap­
ports en nature pour lesquels le C. O. renferme des dis­
positions spéciales dans le détail desquelles il ne nous 
paraît pas opportun d'entrer ici *. 

1 GERSTER, p . 53. 
J HOOPIK et BOVIEUX, vol. I, p . 638. 

' HOUPIN et Bovutix, TOI. I, p . 638. 

* C. O. ar t . 619. 
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Les projets de révision du Code des obligations exigent 
des versements en espèces et nous ne pouvons que les 
approuver *. 

La situation juridique résultant du dépôt des fonds, 
avant la constitution de la société anonyme, soit entre les 
mains du comité d'initiative, soit auprès d'une banque 
mérite aussi de retenir notre attention car, là encore, 
certaines précisions sont nécessaires. Nous examinerons 
successivement les deux cas. 

Lorsque ce sont les fondateurs qui reçoivent les verse­
ments des souscripteurs, ils en deviennent pleinement 
propriétaires, sauf à tenir un capital équivalent à la dispo­
sition de la société anonyme, dès qu'elle sera constituée. 
Il se greffe ainsi sur le contrat de souscription un contrat 
de dépôt irrégulier, et si pour une raison ou une autre la 
société ne se constitue pas, les fondateurs, sont solidaire­
ment responsables de la restitution du premier versement. 
La situation est la même si les actions sont libérées 
auprès d'une banque qui crédite le compte personnel de 
tel ou tel fondateur désigné dans le prospectus comme 
caissier du comité d'initiative. 

Dans le cas fréquent, par contre, où l'établissement de 
crédit choisi comme domicile de versement, a ouvert un 
compte spécial à « la société X. Y.... en formation » il 
nous semble, comme à MM. HOUPIN et BOVIEUX *, qu'avant 
l'assemblée constitutive, le droit de disposer de ce compte 
n'appartient que conjointement aux fondateurs et aux 

1 Projet de 1919, art. 702; projet de 1923, art. 633. 
2 HOUPIH et BOVIEÜX, vol. I, p. 643. 
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souscripteurs, seuls véritablement intéressés au sort de 
ce capital. Nous avons en effet rejeté la théorie des 
auteurs pour qui la souscription d'actions concerne éga­
lement les tiers ou le public en général. 

D'autre part, le fait de désigner comme titulaire du 
compte en banque la « société X. Y... en formation » pré­
sente des avantages pratiques incontestables, en ce sens 
que, dès le début, le futur capital-actions est géré à part et 
distinct des autres éléments de fortune des fondateurs. 

Les projets de révision du G. O. ' s'occupent du pro­
blème que nous examinons et prévoient que le montant 
des premiers versements doit être tenu à la disposition 
exclusive de la future société. C'est une innovation de 
notre droit, qui aura pour effet de bloquer le capital 
social jusqu'au moment de la création de la société. Mais 
il est clair que si cette dernière ne se constitue pas, les 
banques dépositaires devront restituer aux souscripteurs 
leurs versements, après entente avec le comité d'initia­
tive. Ce point n'est pas expressément réglé par les projets 
de révision du C. 0 . mais la solution que nous proposons 
se déduit du droit commun, comme l'a justement fait 
remarquer en France M. Chastenet dans son rapport sur 
le projet de loi de 1903 portant modification des lois du 
24 juillet 1867 et du 1" avril 1893 '. 

Une question délicate est celle de la situation créée 
par la faillite de la banque dépositaire, avant l'assemblée 

1 Projet de 1919, art. 698, in fine; projet de 1923, art. 649, in fine. 
2 Journal des sociétés civiles et commerciales. 1903, p. 173; 1904, 

pp. 369 et370. 
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générale constitutive. Qui devra supporter la perte éven­
tuelle? La société n'étant pas encore devenue proprié­
taire des fonds, est naturellement hors de cause. Mais les 
fondateurs peuvent, à notre idée, être recherchés confor­
mément à l'article 11, G. O. s'ils ont commis une faute 
en choisissant comme domicile de souscription tel établis­
sement peu sûr. Leur responsabilité se trouvera même 
aggravée s'ils sont administrateurs de la banque en fail­
lite, et ils pourront être, le cas échéant, prévenus d'escro­
querie, si le lancement du prospectus qui leur a procuré 
de l'argent frais, apparaît comme une manœuvre fraudu­
leuse *. 

C'est sans doute pour prévenir de telles surprises que 
le projet de loi française de 1903, cité plus haut, dispose 
que les versements des souscripteurs devront se faire soit 
à la Caisse des dépôts et consignations, soit à la Banque 
de France, soit au Crédit Foncier. Mais si les fondateurs 
sont à l'abri de tout reproche, il n'y a que les souscrip­
teurs pour supporter la perte. C'est la solution admise par 
la doctrine, notamment par MM. HOÜPIN et BOVIEUX

 2. C'est 
aussi la seule qui soit juridique et que l'on puisse déduire 
normalement de l'examen des faits. 

La société anonyme venant à se constituer, il reste à 
voir en vertu de quel principe ses organes peuvent exiger 
des fondateurs ou de la banque la remise du capital social 
déposé chez eux. Nombre d'auteurs anciens opéraient 
avec une cession réelle ou fictive. C'était notamment le 

1 Voir Code pénal Neuchalelois, art. 389. 
* HOUPIN et BOYIEÜX. Vol. I, p. 643. 
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cas de JOLLY, WITTE, LABAND, etc., etc., ', dont nous avons 
réfuté les théories plus haut. 

SCHNOERING, HOFFMANN et KÖHLER5, qui font des membres 
du comité d'initiative les organes de la société en forma­
tion, suppriment la difficulté du problème en prêtant par 
anticipation une personnalité restreinte au nouveau sujet 
de droit. Pour eux, les souscripteurs, en faisant le pre­
mier versement paient déjà à la société, mais nous avons 
vu que cette construction est inacceptable en Suisse. 

GERSTER S , pour qui les fondateurs sont des trustees, 
estime que les sommes qui leur sont confiées deviennent 
de plein droit la propriété de la société anonyme au 
moment de sa constitution, en vertu même du contrat 
fiduciaire passé entre eux et les souscripteurs. Nous pen­
sons toutefois qu'il n'est pas nécessaire d'avoir recours à 
ce moyen pour légitimer les organes de la société ano­
nyme et les autoriser à prendre possession du capital 
social. La théorie de la stipulation pour autrui nous per­
met, ici encore, d'expliquer le contrat de souscription. 
Nous rappelons, en effet, que, si Becker et Hellwig auto­
risent les fondateurs à exiger que les souscripteurs libè­
rent, entre leurs mains, les actions qui leur ont été attri­
buées, c'est uniquement parce que la société n'existe pas 
encore et que durant sa période constitutive les fondateurs 
sont les seules personnes qui, matériellement et juridi­
quement, peuvent exiger l'exécution du contrat passé avec 
les souscripteurs au profit de la société anonyme. Mais le 

1 Voir ci-dessus exposé historique, pp. 47 et fuiv. 
1 Voir ci-dessus, p. Ì09, note 4. 
3 GERSTHR. Voir ci-dessus, p. 74. 
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fait de la libération des actions entre les mains des fon­
dateurs ne préjudicie en rien au droit de la société ano­
nyme d'en devenir propriétaire dès qu'elle sera consti­
tuée. A nos yeux, ce transfert de propriété en sa faveur 
s'opère même ipso jure, dès l'inscription au registre du 
commerce. Il résulte du contenu du contrat de souscrip­
tion, et procède de l'intention des contractants, si bien 
qu'il n'est pas nécessaire pour habiliter les organes de la 
société anonyme à entrer en possession du capital-actions, 
de recourir à la notion germanique de la Treuhändern à 
une cession réelle ou fictive, ni de prêter par anticipa­
tion une capacité juridique quelconque à la société en 
formation. 

Au vu d'un extrait du registre du commerce, les tiers 
dépositaires des versements des souscripteurs pourront 
valablement s'en dessaisir au profit du conseil d'admi­
nistration ou de tel de ses membres muni d'une déléga­
tion régulière de pouvoirs. Une autre solution irait à r en ­
contre de la volonté des parties et de la législation en 
vigueur. 

Puisque nous en sommes là, nous croyons utile de 
mentionner une particularité du droit autrichien, qui 
n'exige pas des souscripteurs un premier versement avant 
l'assemblée constitutive. Les fondateurs comme tels ne 
peuvent donc pas actionner en libération des actions ' et 
doivent pourvoir, par d'autres moyens, à s'assurer de 
l'efficacité du concours qui leur est promis. Cela simplifie 

. extrêmement la construction de la souscription d'actions, 

1 Voir ADLER CLÏMENS, 1906, n° 2580. 
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qui n'a plus que la valeur d'un engagement unilatéral, 
sur la foi duquel le nouveau sujet de droit sera créé. La 
th éorie du Gesamtakt pourrait dès lors être admise en Autri­
che où ce concours de déclarations de volonté conver­
geantes et concourantes des souscripteurs constituerait 
bien l'entente d'un genre spécial que désigne le terme 
d'acte collectif. Cette question n'est toutefois pas encore 
résolue par les tribunaux \ 

Pour en revenir au droit suisse, nous croyons avoir 
ainsi exposé la manière la plus rationnelle de construire 
de lega lata la souscription d'actions, tout en précisant la 
nature et les effets des différents rapports de droit qui 
naissent, à cette occasion, entre le public et les fonda­
teurs. Malgré les suggestions intéressantes des auteurs 
modernes, nous pensons qu'il convient de chercher plutôt 
parmi les institutions existantes la solution de ce pro­
blème, sauf à reconnaître certaines particularités, à accep­
ter. certains « hiatus » inévitables tant que la loi ou la 
jurisprudence n'auront pas dissipé l'obscurité qui plane 
encore sur la question des personnes juridiques en for­
mation. 

SECTION VI. — Les fondateurs convoquent l'assemblée 
générale constitutive. 

Une des dernières activités des fondateurs est la con­
vocation de l'assemblée générale, qui constitue aussi pour 

1 Voir A DLEH CLEMENS, 1906, no 2380. 
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eux l'exécution d'une obligation assumée au moment de 
l'acceptation totale ou partielle des souscriptions. Elle ne 
présente aucune particularité digne de remarque. Le 
comité d'initiative devra observer les règles prescrites 
dans le projet de statuts et respecter les délais indiqués 
dans le prospectus. 

Nous tenons seulement à rappeler ici que les auteurs 
qui s'appliquent à distinguer l'élément personnel de l'élé­
ment social de la souscription d'actions, prétendent que 
l'acceptation de cette dernière n'est parfaite, au point de 
vue du droit des sociétés, que par l'invitation à participer 
à l'assemblée générale constitutive, tandis que l'avis d'at­
tribution des actions n'a de valeur qu'au point de vue indi­
viduel, c'est-à-dire des relations personnelles entre les 
souscripteurs et les fondateurs. 

Nous avons déjà réfuté cette distinction ' et trouvons 
ici encore une occasion de la rejeter, car nous ne compre­
nons pas la raison pour laquelle les souscriptions devraient 
être acceptées deux fois et pourquoi l'invitation à parti­
ciper à l'assemblée générale serait appelée une « accep­
tation sociale », alors qu'elle n'est, comme son nom l'in­
dique, qu'une convocation adressée aux souscripteurs 
agréés par le comité d'initiative. Au surplus, nous contes­
tons que l'acceptation des fondateurs puisse être qualifiée 
de sociale, alors que la société n'existe pas encore, et que 
c'est sous réserve de sa constitution effective, que le comité 
d'initiative agit en toutes circonstances. 

Seules, à notre idée, les décisions prises conformément 

' Voir ci-dessus, pp. 9f> el R6. 
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à l'article 618 C. O. par l'assemblée générale pourraient 
avoir le caractère indiqué par Averbeck, Gerster et de 
nombreux auteurs. Les différents votes qui interviennent. 
à ce moment peuvent apparaître, dans une certaine 
mesure, comme la ratification des travaux préparatoires 
accomplis par les fondateurs et comme une confirmation, 
par la société naissante, des conventions qui ont permis 
sa mise sur pied. Mais les auteurs cités ne s'expriment 
pas dans ce sens et nous ne nous permettrions pas de 
trahir leur pensée. 

SECTION VII. — Appendice. 
De l'assemblée générale constitutive. 

Les souscripteurs d'actions, avons-nous vu, ont l'obli­
gation de participer à l'assemblée générale constitutive 
qui votera les statuts et procédera aux constatations pré­
vues à l'article 618 G. O. Cette obligation toutefois n'a pas 
le caractère absolu de celle de faire un apport à la société. 
Elle apparaît plutôt comme une obligation morale ou 
naturelle, c'est-à-dire dépourvue de sanction, puisque l'as­
semblée générale constitutive prend ses décisions à la 
majorité absolue des actions représentées, quel qu'en soit 
le nombre, sous réserve du cas visé à l'article 619 C. 0 . 
L'usage de la procuration permet, du reste, une large par­
ticipation à ces assemblées. 

La signification des votes qui y interviennent eét une 
question qui présente un intérêt très actuel, car la 
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doctrine discute, encore, comment il faut qualifier les 
décisions prises par les souscripteurs conformément à 
l'article 618 G. O. Le fait est que Gierke en proclamant 
la réalité des personnes morales a posé le principe qu'elles 
naissent comme telles en vertu d'un concours collectif 
de volontés, auquel il a donné le nom de Gesamtakt. 
Or cette doctrine, que nous n'avons pu accepter dans la 
mesure où elle englobe dans un seul acte toutes les acti­
vités (y compris la souscription d'actions) qui précèdent 
la constitution de la société, — nous croyons pouvoir 
l'adopter maintenant qu'il s'agit uniquement de qualifier la 
manifestation collective de volonté, qui va créer le nou­
veau sujet de droit.'Nous estimons, en effet, avec Gierke 
que le consentement qui se forme à l'assemblée géné­
rale diffère profondément de celui qui tend à la conclu­
sion d'un contrat, aussi bien par le mode de sa forma­
tion, laquelle ne peut pas se décomposer en offre et en 
acceptation, que par les circonstances dans lesquelles il 
se perfectionne. Mieux que personne, M. DUGUIT

 1 en a 
donné un résumé que nous désirons citer in extenso. On 
ne saurait en effet exposer plus clairement comment sont 
votés les statuts d'une société anonyme ou d'une asso­
ciation. 

« Un certain nombre de personnes, écrit M. Duguit,... 
« ayant répondu à l'appel (des fondateurs) se trouvent 
« réunies à l'heure et au lieu indiqués. Les initiateurs 
« ont rédigé d'avance un projet de statuts, c'est-à-dire 
« des règles, des dispositions par voie générale tendant à 

1 DUGUIT. Vol. I, p. 295, 
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« fixer essentiellement quatre points : 1° le but du grou-
« pement qui va se former ; 2° son nom ; 3° son siège et 
« A0 la composition de l'organe ou des organes qui l'ad-
« ministreront et souvent en outre le chiffre de la cotisa-
« tion qui sera payée annuellement par les associés. 

« Après une discussion plus ou moins longue, les sta­
ci tuts sont votés, l'association est alors constituée et elle 
« comprend comme membres initiaux tous ceux qui ont 
« voté l'ensemble des statuts. 

« Qu'il y ait un concours de volonté, c'est incontestable. 
« Qu'il y ait une pluralité de déclarations de volontés 
« concordantes, ce n'est pas douteux. Mais qu'il y ait là 
« un contrat, j e le nie. D'a'bord il n'y a pas eu prise de 
« contact entre elles, des diverses volontés qui ont voté les 
« statuts. L'une d'elles n'a point fait une offre à une autre 
« qui l'aurait acceptée. Les diverses personnes qui sont 
« venues au rendez-vous, sans se connaître, ne sont pas 
« entrées en relation pour faire naître un lien de droit 
« obligeant l'une d'elles envers l'autre. Il n'y a pas une 
« personne ou un groupe de personnes se trouvant dans 
« une situation opposée ou contraire à celle d'une autre 
« personne ou d'un autre groupe. Toutes sont dans la 
« même situation. Leurs déclarations de volonté sont 
>< déterminées par le même but et ont le même objet. En 
« votant les statuts, elles n'échangent point leur consen-
« tement pour faire naître entre elles un rapport de crean­
te cier et de débiteur. L'une d'elles ne veut pas s'obliger 
« déterminée par la volonté qu'a l'autre de devenir 
« créancière et réciproquement. Toutes ces personnes ont 
« voulu au contraire la même chose : la constitution d'une 
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« association suivant les statuts qu'elles votent, toutes ces 
« déclarations de volonté ont été déterminées par le 
« même but, celui que les statuts donnent à l'association ». 

Voilà comment M. Duguit analyse la genèse du consen­
tement qui se forme à l'assemblée générale. Pas de con­
trat, dit-il, mais une pluralité de déclarations unilatérales 
et concourantes de volontés. Gomme le fait justement 
remarquer TAKAKI ', l'assemblée générale n'est pas une 
simple réunion des souscripteurs en tant qu'individus. 
C'est au contraire l'ensemble de ceux-ci qui agit par voie 
de décisions en vertu d'une reconnaissance expresse de 
la loi. 

Nombreux sont du reste les auteurs qui partagent cette 
opinion et font des résolutions prises par l'assemblée, des 
actes collectifs, sui generis, créateurs de la société ano­
nyme. 

BOLCHINI
 ä, par exemple, relève en termes analogues 

qu'à l'assemblée générale, les souscripteurs ne sont pas 
pris individuellement et n'agissent plus pour leur compte 
propre, mais que c'est, au contraire, l'ensemble des sous­
cripteurs qui passent à l'exécution des actes par lesquels 
se réalisera le but véritable proposé au public, c'est-à-dire 
la création du nouveau sujet de droit. 

BEHRKND 3 , LEHMANN *, HOMBERGER, 5 , SCHNOERING ", de 

1 TAKAKI, p. 41 . 
2 BOLCHINI. Voir ci-dessus, p. 80. 
* BEHREND, p. 743. 
'* LEHMANN, p. 380. 
3 HoMBtRGER, p. 17. 
6 SCHNŒRING, p. 163. 

BaABEP 9 
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leur côté, n'assimilent pas non plus à un contrat les réso­
lutions prises par les souscripteurs et opèrent avec l'ins­
titution nouvelle du Gesamtakt. Nous n'hésitons pas non 
plus à nous rallier à cette manière de voir. L'acte collec­
tif est bien une notion que doit accepter la doctrine 
moderne, du moment qu'elle donne aux personnes mora­
les la qualité de sujets de droit, c'est-à-dire d'êtres doués 
d'une vie propre et d'une volonté distincte de la somme 
des volontés des membres qui les constituent. L'adhésion 
du souscripteur au vote qui crée cette entité juridique 
nouvelle, n'est pas une déclaration de volonté qui s'adresse 
à tel ou tel de ses collègues, elle est au contraire une 
partie intégrante et constitutive de la volonté naissante de 
la personne morale, aux statuts de laquelle il sera désor­
mais soumis. Il ne dépendra donc plus d'un seul sous­
cripteur de mettre fin à l'association par une résiliation 
unilatérale, comme peut le faire un associé en matière 
de société simple. Un élément organique et extra-indivi­
duel s'est manifesté : la loi de la majorité s'est substituée 
à celle de la volonté personnelle des associés. Il nous 
semble bien, dans ces conditions, que Gierke et ses disci­
ples aient eu raison de qualifier d'un terme spécial ce con­
cours collectif de volonté, convergeant vers un même but 
et d'en faire une institution juridique nouvelle que la doc­
trine reconnaît peu à peu. 

Voilà en raccourci comment nous comprenons les votes 
qui interviennent à l'assemblée générale constitutive. 

Nous savons qu'ils portent d'une part sur l'adoption des 
statuts et d'autre part sur les constatations prévues à l'ar-
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ticle 618 C. O. Les souscripteurs ont également à nom­
mer les organes de Ia société et les vérificateurs de 
comptes. Un officier public assiste personnellement à l'as­
semblée et dresse le procès-verbal authentigue des déci­
sions prises. Ces opérations terminées, les administrateurs 
font inscrire la société au registre du commerce de l'ar­
rondissement dans lequel elle aura son siège. Ils dépo­
sent à l'appui de leur réquisition les pièces mentionnées 
à l'article 622 C. 0 . Le préposé s'assure de la régularité 
de ces documents et les transmet au bureau fédéral du 
registre du commerce qui, après un nouvel examen, et 
après avoir constaté que le droit de timbre fédéral sur 
l'émission des actions a été payé à l'Administration fédé­
rale des contributions, ordonne l'inscription de la société 
au registre du commerce et Ia publication de l'inscrip­
tion dans la feuille officielle suisse du commerce. 

La société acquiert la personnalité juridique dès le 
moment où elle est inscrite au registre du commerce 
(G. 0 . , art. 863, al. 2.). 

En ce qui concerne la souscription d'actions, cet enre­
gistrement de la société anonyme présente un certain 
intérêt, en ce sens qu'il rend impossible l'avènement de 
la condition qui pourrait libérer les souscripteurs de 
leurs engagements et qu'en conférant la personnalité juri­
dique à la société, il permet le transfert en faveur de cette 
dernière des fonds déposés en banque pour son compte, 
cela conformément à la volonté des souscripteurs. Si les 
premiers versements se trouvent en mains des fondateurs, 
ceux-ci doivent les tenir dès ce moment à la disposition 
exclusive de la société anonyme. 
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Enfin l'inscription au registre du commerce perfectionne 
l'obligation du souscripteur de libérer, à réquisition de la 
société, le solde impayé sur les actions qui lui ont été 
attribuées par le comité d'initiative. Le droit de la société 
anonyme d'exiger ces versements complémentaires pro­
cède aussi de la volonté des souscripteurs, dûment mani­
festée par la signature du bulletin de souscription et par 
les votes de l'assemblée générale, qui doivent avoir cet 
effet, pour être conformes à l'article 618 C. 0. 



CHAPITRE IX 

DE LA SOUSCRIPTION D'ACTIONS EN CAS D'AUGMENTATION 

DU CAPITAL SOCIAL 

Notre essai serait incomplet, si nous n'examinions pas 
encore, en terminant, ce cas spécial de la souscription 
d'actions. Mais l'étude en sera facilitée par l'analyse que 
nous avons faite plus haut des principes généraux qui 
dominent cette matière. 

L'appel à souscrire émane ici de la société elle-même, 
après qu'une assemblée générale des actionnaires a 
décidé l'augmentation du capital social. Les exigences 
de la loi suisse à cet égard ont été considérablement 
augmentées par l'arrêté fédéral du 8 juillet 1919. Le con­
tenu nécessaire du prospectus a été détaillé avec soin. 
Notamment, les deux derniers bilans et comptes de pro­
fits et pertes doivent être publiés, de même que les divi­
dendes payés sur le capital social pendant les cinq der­
nières années ou depuis la fondation de la société (C. 0 . 
art. 626). 

Juridiquement, l'appel à souscrire se caractérise ici 
encore comme une invitation à faire une offre. Par la 
souscription, le souscripteur s'engage à faire un apport à 
la société dont il deviendra actionnaire, après avoir fait 
le versement légal ou statutaire sur les actions qui Jui 
sont attribuées J. 

1 A. T. F. du 4 décembre 19Ì5. 
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Au point de vue du fond et de la forme, nous nous bor­
nons à renvoyer à ce qui a été dit plus haut sous réserve 
des observations suivantes : 

1° Le bulletin de souscription est adressé aux organes 
de la société, désignés dans le prospectus pour le rece­
voir. Il n'est donc plus question de fondateurs. 

2° La souscription parvenue à la société sera acceptée, 
réduite ou refusée suivant les cas. A cet égard, le conseil 
d'administration a la même liberté que les fondateurs, 
sauf à respecter les engagements qui peuvent avoir été 
pris dans le prospectus d'émission. 

3° Le contrat de souscription se forme entre la société 
existante et les souscripteurs. 

4° Le premier versement sur les actions se fera directe­
ment à la société ou dans une banque désignée comme 
domicile de souscription. On discute, en doctrine, la 
question de savoir à partir de quel moment la société est 
propriétaire des sommes versées pour libérer les nouvel­
les actions. GERSTER ' estime que le transfert de propriété 
s'opère déjà lors de la remise des fonds et que le capital 
social s'augmente ainsi graduellement au fur et à mesure 
des versements. Il adopte l'opinion du Tribunal fédéral * 
qui, dans un arrêt du 4 décembre 1915, a estimé qu'il n'y 
avait pas lieu d'appliquer par analogie, au cas qui nous 
occupe, les dispositions de l'article 618 G. 0 . WIELAND, 

1 GERSTER, p, 78 . 
2 A. T. F., arrêt du i décembre 1915, voir Praxis des Bundesge­

richts, 8° année, pp. 69 et suiv., cité par WIELAND. Schweiz. Juristen 
Zeitung, vol. 12, p. 349. 
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par contre, a un autre sentiment ' et n'a pas manqué de 
critiquer le jugement que nous venons de citer. Pour 
lui et, d'une manière générale en droit des sociétés, la 
responsabilité des nouveaux associés ne commence que 
dès le moment où elle a été portée à la connaissance des 
tiers. Dans les sociétés en nom collectif ou en comman­
dite, cette publicité résulte non seulement de l'inscription 
au registre du commerce des nouveaux associés, mais aussi 
de l'emploi par eux de la signature sociale ou d'avis et cir­
culaires adressés aux personnes avec lesquelles ils sont ou 
seront en relations d'affaires. Pour la société anonyme, par 
contre, qu'il s'agisse de sa constitution ou de l'augmenta­
tion de son capital social, il en est autrement : pour Wie­
land, le seul moyen légal de faire connaître aux tiers 
l'existence de nouveaux associés, c'est l'inscription au 
registre du commerce, si bien que tant que cette forma­
lité n'a pas été accomplie, les créanciers de la société ano­
nyme n'ont aucun droit sur les versements opérés pour 
libérer les nouvelles actions. Cette question présente un 
réel intérêt lorsque la société anonyme tombe en faillite 
après avoir déjà encaissé des nouveaux souscripteurs la 
totalité ou une quote-part de leurs actions. En pareil cas, 
le Tribunal fédéral soumet ces versements à l'action des 
créanciers de la société anonyme, alors que nous estimons, 
avec Wieland, qu'ils devraient au contraire leur échap­
per. L'article 628 C. 0. , il est vrai, n'exige pas que, lors 
de l'augmentation du capital social, les constatations pré-

* WIELAND. A, dans la Schweizer. Juristen Zeitung, vol. 12, 
pp. 349 et suiv. 
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vues à l'article 618 C. O. soient faites par une assemblée 
générale des actionnaires, mais il y a une telle analogie 
entre ces faits et ceux précédant la constitution d'une 
société anonyme, que nous ne comprenons pas que le 
Tribunal fédéral ait pu admettre, qu'une fois l'augmenta­
tion du capital décidée par les actionnaires, la constata­
tion de la libération des nouveaux titres puissent résulter 
d'une déclaration authentique ou d'une simple attestation 
émanant de l'administration. Il nous semble que l'attri­
bution des versements à la société anonyme devrait, au 
contraire, résulter d'une décision prise conformément à 
l'article 618 C. 0 . , à i a double fin, de fixer, d'une part, le 
seul et unique moment à partir duquel l'action des créan­
ciers de la société anonyme pourra s'exercer sur le nou­
veau capital social, et d'éviter, d'autre part,~ que la 
société, propriétaire, selon le Tribunal fédéral, des verse­
ments des nouveaux actionnaires dès que les fonds sont 
en sa possession, n'en dispose avant qu'il soit constant 
que l'augmentation du capital-actions pourra se faire con­
formément aux décisions de l'assemblée générale. 

5° En matière de vices de consentement, la question se 
pose de savoir si, en tant que personne morale, ayant 
rédigé et lancé le prospectus de la nouvelle émission, la 
société anonyme peut encourir une responsabilité délic-
tuelle et se voir appliquer l'article 671 C. 0. disposant que 
ceux qui ont coopéré à l'émission sont responsables envers 
tout actionnaire ou créancier de la société du dommage 
qu'ils leur ont causé en formulant ou en répandant sciem­
ment dans des circulaires ou des prospectus, des asser­
tions mensongères. La doctrine ancienne était partagée 
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à cet égard ', mais du moment que le Tribunal fédéral * 
et la législation actuelle * consacrent la responsabilité 
civile des personnes morales à raison de leurs actes illi­
cites, il s'ensuit indiscutablement que le dol des organes 
de la société anonyme engage la responsabilité de cette 
dernière. M. GERSTER * fait justement remarquer, à ce pro­
pos, que le public reçoit par là une garantie supplémen­
taire, puisque le capital de la société peut être mis à 
contribution pour réparer le dommage causé par ses 
administrateurs, alors que ces derniers, par leurs propres 
moyens, ne pourraient pas toujours indemniser les sous­
cripteurs trompés. L'intention dolosive des organes de la 
société doit, d'ailleurs, être prouvée. En outre, ils sont 
eux-mêmes recherchables à teneur des articles 41 et 
672 C. 0 . Rappelons enfin que les souscripteurs ne peu­
vent pas refuser de libérer le solde de leurs actions en 
opposant en compensation à la société anonyme la créance 
qu'ils estiment avoir contre elle en raison du dol dont ils 
ont été les victimes. 

Comme on le voit, la souscription d'actions en cas d'aug­
mentation du capital social, ne diffère pas essentiellement 
de l'autre et les mêmes principes lui sont applicables 
dans la mesure que nous venons de préciser. 

1 En Suisse notamment Silbernagel (p. 46) contestait cette respon­
sabilité délictuelle de la société anonyme. Pour l'Allemagne, voir 
STAUB dans la Monatschrift d'Holdheim, vol. 10, p. 133 ; Reichsge­
richt ., vol. 34, p. 129; vol. 57, p. 292. SIEVERS, dans la Deutsche 
Juristen Zeitung, 1903, p. 88. 

2 A. T. F., vol! 31, H, p. 707, - vol. 41, II. p. 214. 
3 C. C. S., art. 55. 
* GERSTKR, p. 75. 
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Arrivé au terme de cette étude, il nous reste à en déga­
ger brièvement le résultat, en ce qui concerne la nature 
juridique de la souscription d'actions. 

Nous avons vu que trois courants d'opinion divisent la 
doctrine. Le premier demande la solution du problème à 
la théorie générale du contrat et voit dans chaque acte 
juridique qui prépare et conditionne la création de la 
société anonyme l'élément d'un ou de plusieurs contrats. 

La deuxième opinion, professée par certains juristes, 
attribue un double caractère à la souscription d'actions, 
qui leur apparaît à la fois comme l'élément d'un contrat 
et comme un acte unilatéral par lequel le souscripteur 
participe à l'acte collectif générateur du nouveau sujet de 
droit. 

Un troisième groupe d'auteurs enfin estime que la sous­
cription d'actions est uniquement une participation à l'acte 
collectif. 

Notre construction s'inspire dans une large mesure de 
la théorie des contrats et peut se résumer dans les propo­
sitions suivantes : 

1° L'échange des déclarations de volonté entre les sous-
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cripteurs et les fondateurs perfectionne une entente, que 
nous ne saurions qualifier autrement que comme un con­
trat (contrat de souscription) ; 

2° L'appel à souscrire est une simple invitation à faire 
une offre ; 

3° Le premier acte juridique obligatoire pour son au­
teur est l'envoi du bulletin de souscription, par lequel le 
souscripteur offre aux fondateurs de faire un apport et de 
participer à l'assemblée générale en vue de la constitu­
tion de la société anonyme ; 

4° Les seuls destinataires de la souscription sont les 
fondateurs, qui ont toute liberté de l'accepter, de la réduire 
ou de la refuser, à moins que le prospectus n'en dispose 
autrement. Entre les fondateurs et les souscripteurs, dont 
les souscriptions sont acceptées, il se conclut par ces 
acceptations, une série de contrats de souscriptions ; 

5° Aucun rapport de droit ne lie les souscripteurs entre 
eux avant l'assemblée générale. Nous rejetons l'idée que, 
par le seul fait de l'envoi des bulletins de souscription, il 
se forme une société de souscripteurs, car ces derniers 
n'ont pas Y animus societatis au moment où ils offrent aux 
fondateurs de s'intéresser financièrement à la future entre­
prise, et ils n'entrent pas réciproquement en relations ; 

6° Par le contrat de souscription, les fondateurs s'en­
gagent envers chaque souscripteur, et pour le cas où la 
société se constituerait effectivement : 

a) A tenir compte des souscriptions qu'ils ont acceptées ; 
b) A convoquer en assemblée générale les souscrip­

teurs agréés par eux ; 
c) Eventuellement à recevoir les premiers versements et 
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à les tenir à la disposition de la société anonyme dès 
qu'elle sera créée ; 

Les souscripteurs, d'autre part, sont obligés envers les 
fondateurs aux termes des offres transmises par les bulle­
tins de souscription; 

7° Le contrat de souscription ainsi conclu est une con­
vention sui generis, qui se rapproche de la stipulation 
pour autrui, en ce sens que celui qui devra en bénéficier 
est un tiers non partie au contrat, puisque les fondateurs 
ne sont pas les représentants, ni les tuteurs, gérants ou 
mandataires de la société anonyme en formation ; 

8° D'autre part, le contrat de souscription n'est pas à 
tous égards une stipulation pour autrui, car les exceptions 
du promettant à l'égard du stipulant (comité d'initiative) 
ne peuvent être opposées au tiers bénéficiaire que d'une 
manière très restreinte ; 

9° Avant leur assemblée générale, les souscripteurs 
libèrent, conformément au projet de statuts et au pros­
pectus, les actions qui leur ont été attribuées. Ces premiers 
versements deviennent la propriété des fondateurs, s'ils 
leur sont confiés personnellement, à charge par eux 
de tenir un capital équivalent à la disposition de la 
société, dès qu'elle sera inscrite au registre du commerce ; 

10° Si les fonds sont déposés en banque, la situation est 
la même et le droit de disposer du compte ouvert à la 
« société... en formation » appartient conjointement aux 
souscripteurs et aux fondateurs. Dès que la société est 
inscrite au registre du commerce, elle doit être seule con­
sidérée comme titulaire du compte qui lui a été ouvert par 
la banque; 
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11° L'assemblée générale constitutive est convoquée par 
les fondateurs. Elle réunit les souscripteurs qui, par une 
manifestation collective de volonté, décident la constitu­
tion de la société anonyme en adoptant ses statuts, en pro­
cédant aux constatations prévues à l'article 618, C. 0 . et 
en élisant les organes de la société ; 

12° Ce concours unanime de volontés diffère du consen­
tement en matière de conclusion d'un contrat, tant en 
raison des circonstances dans lesquelles se manifestent les 
déclarations de volonté, que parce qu'il n'est pas pos­
sible de le décomposer en offre et en acceptation. On est 
en présence d'un acte juridique sui generis du droit des 
sociétés à personnalité morale (Gesamtakt de Gierke); 

13° La société, toutefois, n'acquiert la personnalité 
morale que par son inscription au registre du commerce. 
C'est à partir de ce moment-là seulement qu'elle existe 
comme sujet de droit et devient propriétaire des verse­
ments opérés par les souscripteurs en libération de leurs 
actions ; 

14° L'inscription au registre du commerce rend aussi 
impossible l'avènement de la condition résolutoire qui, 
autrement, libérerait les souscripteurs de leurs engage­
ments; 

IS0 La souscription d'actions, en cas d'augmentation du 
capital social, ne diffère pas essentiellement de celle qui 
conditionne la formation de la société anonyme. Elle a les 
mêmes effets, mais le contrat se conclut entre la société 
existante et les souscripteurs. 
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