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Les grands groupes chargent fréquem-
ment une filiale de gérer les liquidités
pour I'ensemble du groupe. Lorsque tout
va bien, il s'agit la d'un instrument effi-
cace, qui garantit une gestion des liqui-
dités et une stratégie de placement opti-
males. Mais en cas de crise financiére,
les risques sont élevés; des filiales sai-
nes peuvent en effet perdre subitement
toutes leurs liquidités, comme le démon-
tre I'exemple de Swissair. A cela s'ajou-
tent les risques en matiere de respon-
sabilité, car le fait d'accorder des préts
peut éventuellement violer I'interdiction
de restituer des versements.

Contexte

Les grands groupes chargent fréquem-
ment une filiale (Cashpool SA, ci-apres CP
SA) de gérer les liquidités pour I'ensem-
ble du groupe. Toutes les autres sociétés
du groupe sont alors invitées a effectuer
leurs transactions financieres, par exem-
ple en vue d'obtenir des capitaux, leurs
opérations a terme, leurs opérations sur
devises et celles visant a se procurer
de I'argent en passant uniqguement par
CP SA. Elles doivent en outre en principe
mettre leurs fonds excédentaires a la
disposition de CP SA.

Le présent article se propose d’'examiner
['admissibilité d'un tel systeme de cash
pooling et les risques qu'il entraine en
matiére de responsabilité pour une filiale
du groupe a 100% avec siege en Suisse
(CH SA), en laissant de c6té les risques
fiscaux et les problemes de garantie de
liquidités suffisantes ainsi que de distri-
bution dissimulée de bénéfice. Il est par
ailleurs présumé que CP SA n'est pas une
société mere, mais une société soeur
de CH SA. Enfin, I'accent est mis sur le
transfert de positions monétaires excé-
dentaires de CH SA a CP SA.

Formes de cash pooling

Lors du cash pooling, les soldes débi-
teurs et créditeurs des comptes bancai-
res des entreprises liées a un groupe
sont centralisés. Cela permet de garan-

tir une gestion des liquidités efficace au
sein du groupe, ainsi que de meilleures
conditions de placement et de prét des
fonds.

Dans la pratique, on distingue en prin-
cipe deux types de cash pooling: le zero
balancing et le notional pooling.

Le zero balancing (cash pooling physique)
se caractérise par le fait qu'il y a un trans-
fert d’argent physique des comptes des
sociétés du groupe vers CP SA. Ce trans-
fert effectif des fonds donne lieu a une
concentration des soldes dans le cash
pool. Les fonds apportés par les socié-
tés du groupe peuvent ensuite étre pla-
cés ensemble par CP SA, ou employés
comme financement par d'autres socié-
tés du groupe (cf. a ce sujet Thomas M.
Kull, Cash Pool — Crash Pool?, Festschrift
Karl Spthler, p. 184, et Oliver Blum (cité
Blum ci-dessous), Cash Pooling: gesell-
schaftsrechtliche Aspekte, dans: PJA
6/2005, p. 705).

Dans le cas du notional pooling, les avoirs
de chaque société du groupe restent sur
leur propre compté bancaire, et les sol-
des débiteurs et créditeurs de tous les
comptes consolidés sont uniguement
centralisés sur le plan comptable, pour
créditer ou débiter les intéréts appropriés
sur la position nette concernée.
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Les explications qui suivent ne portent
que sur la forme du zero balancing cash
pooling.

Prét up-stream / prét cross-stream
Le transfert des positions monétaires de
CH SA vers sa société meére est appelé
prét up-stream.

Le transfert d'une position monétaire sur
le compte de cash pool de CP SA abou-
tit juridiquement a une position de prét
de CH SA en tant que préteuse et de CP
SA en tant qu'emprunteuse, c'est-a-dire
a un prét cross-stream entre CH SA et
CP SA. Siles fonds de CP SA sont trans-
mis a d'autres sociétés soeurs de CH
SA (ou a des tiers étrangers au groupe),
le prét entre CH SA et CP SA est égale-
ment qualifié de cross-stream.

Mais si les fonds passent (directement
ou indirectement) de CP SA a la société
mére de CH SA, le prét cross-stream
aboutit au méme résultat qu'un prét up-
stream.

Problémes

Du point de vue juridique, il est problé-
matique que des fonds de CH SA centra-
lisés dans le cash pool de CP SA puissent
étre utilisés en faveur d'autres sociétés
du groupe ou de la société mére, direc-
tement lors de préts up-stream, et indi-
rectement lors de préts cross-stream.
Dans ces cas de figure, des fonds poten-
tiels de CH SA sont employés en faveur

Directement up-stream

Société
mere

Cross-stream en
tant qu'up-stream

Cross-stream

d'autres sociétés du groupe (et par consé-
guent éventuellement indirectement en
faveur de I'actionnaire de CH SA). Si leur
remboursement n’est pas garanti et si
le prét aboutit a une couverture insuffi-
sante des pourcentages prescrits pour
les fonds propres (capital-actions, réser-
ves légales), il se peut qu'il y ait restitu-
tion illicite des versements des action-
naires au sens de I'art. 680 al. 2 CO.

Il est également problématique qu'indé-
pendamment de la couverture résultant
du capital-actions et des réserves obli-
gatoires ou libres, CH SA risque de ne
méme pas bénéficier d'une créance de
troisieme classe en tant que préteuse
dans la faillite de I'emprunteur; en raison
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Cross-stream

Cross-stream

de la situation financiere tendue de I'em-
prunteur, le prét pourrait étre requalifié en
apport de capital (arrét du Tribunal supé-
rieur du canton de Zurich du 19 janvier
1993, dans: Aktienrecht, Kapitalerset-
zende “Sanierungs”-Darlehen im Kon-
zern, Revue suisse de droit des affaires,
1993,p. 299 ss.).

Restitution des versements des
actionnaires (art. 680 al. 2 CO) /
admissibilité de préts a des sociétés
du groupe

Pour répondre a la question de savoir si
les préts up-stream et cross-stream sont
admissibles, il faut examiner de prés ce
que disent la doctrine et la jurisprudence
en matiere de préts aux actionnaires (up-




stream), car tant I'une que I'autre contien-
nent fort peu de chose sur le traitement
des préts cross- stream.

Préts aux actionnaires (up-stream)

Doctrine

Selon une partie de la doctrine, les préts
aux actionnaires ne sont en principe pas
admis, si les avoirs de la société quiy
sont incorporés doivent étre imputés sur
les fonds affectés, et cela que le prét ait
été accordé aux conditions du marché ou
non. Une variante de cette opinion consi-
dere que I'admissibilité des préts aux
actionnaires ne doit étre rejetée que si
['actionnaire détient une participation
importante dans la société et que le prét
dépasse d'environ dix pour cent les fonds
propres inscrits au bilan de la société.
Une autre variante — un peu moins res-
trictive — juge ces préts admissibles s'ils
sont conformes aux conditions du mar-
ché et s'ils sont couverts par des réser-
ves libres au passif du bilan.

Selon une partie plus libérale de la doc-
trine, les préts aux actionnaires sont
admissibles, méme lorsqu’ils doivent
étre imputés sur le capital-actions et les
réserves légales prescrits, si les condi-
tions du marché sont respectées, c'est-
a-dire si la solvabilité de I'actionnaire est
bonne, s'il est possible de compter sur
le remboursement a la date d'échéance
ou de dénonciation, si le taux d'intérét

est conforme aux conditions du marché
et si des slretés ont été constituées le
cas échéant.

Enfin, une autre partie de la doctrine est
d'avis que I'article des statuts sur le but
de la société devrait permettre expres-
sément |'octroi de préts en faveur d'au-
tres sociétés du groupe. En raison de la
pratique du Tribunal fédéral, qui ne consi-
dére comme nulles des prestations de la
société que si elles sont vraiment exclues
par son but, ce critere n’est pas primor-
dial pour I'admissibilité de |'octroi de
préts.

Jurisprudence

Selon la jurisprudence du Tribunal fédéral,
I'octroi d'un prét (a un actionnaire impor-
tant) ne doit en outre pas représenter
une accumulation des risques. Il devrait
avoir lieu dans le cadre d'une répartition
des risques acceptable. En octroyant des
préts a des actionnaires, la société ne
doit pas se comporter autrement qu'a
I'égard de n'importe quel autre tiers (prin-
cipe at arm’s length, ¢'est-a-dire condi-
tions du marché; ATF 113 11 52 ss.).

Conséquences juridiques

La violation de l'interdiction de restituer
des versements entraine la nullité abso-
lue de la transaction concernée. Or le
remboursement est assimilable aprés
coup a une absence de versement, et
I'obligation d'effectuer un apport immé-
diatement exigible renaft pour I'action-

naire (ATF 109 11 129). C'est pourquoi le
conseil d'administration devrait tout de

suite procéder a la demande de restitu-
tion dans ce cas. Le délai de prescription
et la date de prescription de la demande
de restitution ne sont pas contestés.

Discussion, opinions de la doctrine
et nouvelles tendances

Comme il I'a été mentionné, il existe dif-
férentes opinions de la doctrine permet-
tant de se prononcer sur I'admissibilité
des préts up-stream. La majorité des
auteurs sont en faveur de I'opinion libé-
rale, mais il faut tenir compte du fait que
leurs publications sont antérieures au
cas Swissair.

Il n"existe cependant pas d'arrét du Tri-
bunal fédéral, et la tendance, depuis le
cas Swissair, est de nature plus restric-
tive a I'égard des préts relatifs au cash
pooling. Il faut donc s'attendre a ce qu’un
tribunal ne se fonde pas sur les opinions
de la doctrine libérale pour se prononcer
sur l'admissibilité des préts up-stream,
mais sur ses opinions restrictives.

Exigences de la doctrine restrictive
Du point de vue du droit des sociétés,
les préts up-stream ne posent pas de
probleme tant que

B le risque maximum d’une sortie de
fonds définitive n'est a aucun moment
supérieur aux réserves libres de la
société;
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m |'emprunteur est disposé a rembourser;

® le prét aurait aussi pu étre conclu a
ces conditions avec un tiers indépen-
dant (at arm’s length), c’est-a-dire:

— qu'un tiers indépendant aurait éga-
lement accordé ce prét;

— que la société obtient pour le prét
une contrepartie appropriée (inté-
rét, slreté);

— que la société contrdle réguliére-
ment la solvabilité de I'actionnaire
ou des participants au pool aussi
bien lors de I'établissement du cash
pool qu'aprés comme un tiers indé-
pendant;

— que le prét ne représente pas une
accumulation des risques;

— que l'article sur le but de la société
prévoit expressément des préts en
faveur d'autres sociétés du groupe
(cf. Blum, p. 707).

[l existe donc une limitation des préts
correspondant au montant des réserves
libres, un agio éventuel y étant ajouté
dans la pratique, s'il dépasse le seuil de
50 pour cent au sens de I'art. 671 al. 3
CO.

Conditions du marché

Le critere est de savoir si un prét serait
également accordé a un tiers selon les
mémes exigences. |l est difficile de répon-
dre a cette question, car les conditions
de I'octroi du prét doivent étre compa-
rées avec celles qui peuvent étre obte-

nues sur le marché pour des transactions
analogues. Les conditions applicables a
un prét non garanti d'une banque a un
débiteur ayant le méme rating que l'ac-
tionnaire, ¢'est-a-dire CP SA, devraient
donc correspondre a celles du prét de
CH SA.

Accumulation des risques

La question de savoir si I'on peut parler
d'une accumulation des risques non auto-
risée dépend chaque fois des circons-
tances particulieres. Il ne semble pas qu'il
existe un ratio généralement applicable.
Le critére consisterait plutot a savoir si,
comparativement a tous les actifs de la
société (y compris les réserves latentes),
le montant du prét porte préjudice aux
intéréts de la société et de ses créan-
ciers. Dans un arrét du 25 mai 1981 (C.
3b, publi¢ dans La Semaine Judiciaire (SJ)
104, 1982, p. 226 s.), le Tribunal fédéral
a déclaré qu’'un prét dont le montant cor-
respondait & 60 pour cent des actifs de
la société n'était pas admissible, car il
n'était pas compatible avec les objectifs
statutaires et lésait les intéréts de la
société et des tiers.

Le Tribunal supérieur de Zurich a en revan-
che considéré comme admissible I'octroi
dun prét correspondant a neuf pour cent
des actifs d'une société, a cause de ses
réserves latentes importantes et facile-
ment réalisables.
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Exigences de la doctrine libérale

Pour la doctrine libérale, les mémes crite-
res sont applicables aux préts up-stream,
sauf celui du montant maximum corres-
pondant aux réserves libres, en ce sens
gue le montant du prét peut compren-
dre et méme dépasser toutes les réser-
ves et le capital-actions. Autrement dit,
la situation au passif ne joue pas de rdle,
et I'admissibilité dépend uniquement du
respect des conditions du marché.

Critique

Il convient de remarquer ici que, selon
I'opinion ci-dessus, le remboursement
immédiat du capital-actions est possi-
ble méme lors de la constitution d'une
société anonyme, si les conditions du
marché sont respectées pour le prét. |l
est toutefois douteux que cela soit com-
patible avec I'idée manifeste de protec-
tion du capital qui ressort de tout le Code
des obligations.

Préts a des sociétés soeurs

(préts cross-stream)

Il faut maintenant se demander si les
commentaires sur les préts up-stream
s'appliquent aussi aux préts a des socié-
tés soeurs. |l n'existe pas de réponse
tranchée a cette question, mais on trouve
dans la doctrine des opinions selon les-
quelles les régles concernant I'octroi de
préts a des actionnaires sont également
valables pour I'octroi de préts a des socie-




tés soeurs (Glanzmann, Der Darlehens-
vertrag mit einer Aktiengesellschaft aus
gesellschaftlicher Sicht, Diss. St-Gall 1996,
p. 104; Blum (p. 706 et 712) traite de la

méme maniére les s(iretés et préts up-
stream et cross-stream).

A notre avis, il faut distinguer deux cas
pour le traitement des préts a des socié-
tés soeurs:

m les fonds parviennent a la société
mere par le biais des sociétés soeurs
(cas 1).

m les fonds ne parviennent pas a la
société mere par le biais des socié-
tés soeurs (cas 2).

Cas 1: prét cross-stream en tant
qu’up-stream

Ce prét a des sociétés soeurs doit étre
traité juridiqguement comme s'il avait été
fait & I'actionnaire. Les fonds de CH SA
sont en I'occurrence quand méme versés
a la société mere par le biais des socié-
tés soeurs, ce qui doit conduire a l'appli-
cation des regles (restrictives ou libéra-
les) sur les préts aux actionnaires.

Cas 2: prét cross-stream en tant que
cross-stream

Ici, les risques doivent étre considérés
comme plus faibles. En 'occurrence, les
montants des préts peuvent notamment
dépasser les réserves libres de la société,

ce qui signifie que les criteres de la doc-
trine libérale — le respect des conditions
du marché — sont applicables.

Conséquences de la violation dans le
cas 1

Si, en violation de I'art. 680 al. 2 CO, des
fonds de CH SA sont versés a la société
meére ou a des sociétés soeurs (cas 1) et
sont perdus, la société mere de CH SA
peut étre tenue a réparation en raison de
la renaissance de I'obligation de libérer
ces fonds. L'entité supréme du groupe
(en tant que centre de décision) devrait
en outre étre tenue a réparation a hauteur
de la perte du fait de sa responsabilité.

Dans le contexte actuel, I'organe de révi-
sion devra agir avec prudence et ajouter
une remarque sur 'art. 680 al. 2 CO dans
son rapport, en mentionnant |'opinion res-
trictive de la doctrine.
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