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I.	 Introduction

Le nouveau droit de la société anonyme devrait entrer en vigueur au 1er janvier 
20231. La présente analyse se concentre sur les modifications législatives relatives 
à l’insolvabilité des entreprises et à l’assainissement de sociétés.

Le nouveau droit de l’assainissement ne modifie pas fondamentalement le 
système qui existait jusqu’à présent : les concepts comptables de perte de capital 
et de surendettement restent inchangés, même si le texte de la loi est désormais 
plus précis, pourrait-on même dire plus « didactique ». 

Un nouveau seuil d’alerte est toutefois implémenté, sous l’appellation de 
« menace d’insolvabilité » ; d’ailleurs, il sera désormais possible de requérir le 
sursis concordataire déjà au stade de cette menace d’insolvabilité. En cas de perte 
de capital, l’obligation de soumettre ses comptes annuels au contrôle restreint 
d’un réviseur agréé fait son apparition, et il ne sera plus forcément nécessaire de 
convoquer une assemblée générale extraordinaire. En cas de surendettement, on 
relève certaines nouvelles précisions relatives au mécanisme de postposition et la 
codification d’un délai de grâce de 90 jours pour effectuer l’avis au juge. 

En outre, les créances postposées ne seront plus prises en compte dans le 
calcul du dommage indirect en lien avec une action en responsabilité. Plus géné-
ralement, une obligation de célérité est mise à charge des dirigeants et des révi-
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seurs. Enfin, l’ajournement de faillite selon le CO est aboli sous le nouveau droit, 
pour être intégré au sursis concordataire selon la LP. 

Pour ce qui touche à la lecture du présent article, on se référera au droit pré-
valant lors de sa publication (de lege lata ; CO et LP) par le terme « ancien droit »2, 
par opposition au « nouveau droit » (de lege ferenda ; nCO et nLP). Ceci permettra 
une lecture plus agréable, aussi bien avant qu’après l’entrée en vigueur du nou-
veau droit de la société anonyme.

II.	 Généralités

A.	 Historique

Le 28 novembre 2014, le Conseil fédéral envoyait en consultation la révision du 
droit de la société anonyme ; le 4 décembre 2015, il prenait acte des résultats de la 
consultation et arrêtait les grandes lignes de son message ; le 23 novembre 2016 
était adopté le message sur la révision du droit de la société anonyme3. Ont alors 
suivi les – longues et fastidieuses – délibérations parlementaires (objet 16.077), 
avec un vote final des Chambres adoptant le texte le 19 juin 20204. 

Il est important de souligner que le projet du Conseil fédéral et le texte final 
adopté par les Chambres diffèrent grandement : le Parlement s’est en effet souvent 
écarté et émancipé du projet soumis par le Conseil fédéral. À titre exemplatif, on 
relèvera que le Conseil fédéral avait initialement prévu l’établissement par le con-
seil d’administration d’un plan de trésorerie déjà en cas de menace d’insolvabilité, 
mais que les Chambres ont intégralement évincé cette obligation. 

Le texte final était soumis à un délai référendaire au 8 octobre 2020, délai 
qui n’a pas été utilisé. L’entrée en vigueur du nouveau droit était initialement pré
vue pour 2022, mais a été repoussée au 1er janvier 2023. 

B.	 Dans les grandes lignes

Les modifications concernant le droit de l’assainissement s’inscrivent essentielle-
ment aux art. 725 à 725c nCO, et visent à permettre « que des mesures d’assainis-
sement puissent être prises le plus tôt possible » par la société5. Ceci s’illustre par 
la mise en place d’un nouveau système à trois seuils d’alertes : i) la menace d’in-
solvabilité, ii) la perte de capital et iii) le surendettement. En ce qui concerne la 
règle de l’avis au juge, le Conseil fédéral expliquait dans son message  qu’« il 
[était] important de ne pas assouplir la règle actuelle qui prévoit que le tribunal 
doit être avisé »6. Par conséquent, la véritable nouveauté par rapport à l’ancien 

2	 Et ce, même si, au moment de la publication de la présente analyse, il s’agit en réalité du droit 
« actuel ».

3	 Message du Conseil fédéral concernant la modification du code des obligations (Droit de la 
société anonyme) du 23 novembre 2016, FF 2017 353, ci-après : « Message ».

4	 Texte soumis au vote final : FF 2020 5409. 
5	 Message (no 3), p. 415.
6	 Message (no 3), p. 415.
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droit est ce premier palier, appelé « menace d’insolvabilité », qualifié de « système 
d’alerte précoce » par le Conseil fédéral. 

Concrètement, les nouvelles dispositions sur l’assainissement (art. 725, 725a 
et 725b nCO) instituent de nouvelles obligations et précisent les actions que doit 
entreprendre le conseil d’administration pour faire face à une menace d’insolva-
bilité, à une perte de capital ou à un surendettement. En outre, du point de vue sys
tématique, on assiste à une réorganisation – bienvenue – de la matière, ou plutôt 
une centralisation du droit de l’assainissement. 

Enfin, la notion de « célérité »7 est introduite en tant que nouvelle obligation 
itérative des dirigeants en cas de mauvaise situation financière de leur société. 

C.	 Structure du nouveau droit

Le nouveau droit de l’assainissement est structuré de la manière suivante : il dé-
bute avec les trois seuils critiques (ou « indicateurs d’alerte ») que sont i) la me-
nace d’insolvabilité (art. 725 nCO), ii) la perte de capital (art. 725a nCO) et iii) le 
surendettement (art. 725b nCO), pour ensuite régler la question de la réévaluation 
des immeubles et participations (art. 725c nCO). Ces dispositions sont également 
applicables à la Sàrl, par le renvoi de l’art. 820 nCO, ainsi qu’à la SCoop (art. 903 
nCO).

L’analyse qui suit reprend cette structure, pour se pencher ensuite sur 
l’art. 757 al. 4 nCO (créances postposées en cas d’action en responsabilité), puis 
sur l’abrogation de l’art. 725a CO, qui implique la disparition de l’ajournement de 
faillite au sens du CO et la mise au goût du jour du sursis concordataire. 

Pour permettre une comparaison rapide, les dispositions légales de l’ancien 
droit et du nouveau droit sont reproduites. 

III.	 La menace d’insolvabilité (art. 725 nCO)

Nouveau droit
Art. 725 nCO
1 Le conseil d’administration surveille la solvabilité de la société. 
2 �Si la société risque de devenir insolvable, le conseil d’administration prend des mesures 

visant à garantir sa solvabilité. Au besoin, il prend des mesures supplémentaires afin 
d’assainir la société ou propose de telles mesures à l’assemblée générale, pour autant  
qu’elles relèvent de la compétence de cette dernière. Le cas échéant, il dépose une  
demande de sursis concordataire. 

3 Le conseil d’administration agit avec célérité. 

L’une des principales nouveautés du nouveau droit de l’assainissement est l’intro-
duction d’un « système d’alerte précoce »8, imposant au conseil d’administration 

7	 Qui signifie rapidité, promptitude dans l’exécution.
8	 Message (no 3), p. 415.
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de prendre des mesures pour garantir la solvabilité de la société, lorsque se profile 
un « risque » ou une « menace » d’insolvabilité. 

À titre liminaire, on peut regretter que le nouveau droit ne définisse pas ex-
plicitement la notion d’insolvabilité, alors qu’il en est fait mention dans le titre 
marginal ; il faut pour cela se référer au Message du Conseil fédéral, qui la définit 
comme le fait que « la société ne dispose ni de liquidités pour acquitter ses dettes 
échues, ni du crédit nécessaire pour se procurer ces liquidités »9, se fondant au 
surplus sur l’ATF 109 III 77, consid. 2, selon lequel une première incapacité de 
payer en temps utile n’est pas forcément constitutive d’une « véritable insolvabi-
lité »10. De par une interprétation systématique, on devrait également pouvoir se 
référer ici à la notion d’insolvabilité telle que définie par la jurisprudence et la 
doctrine relatives à l’art. 83 CO (résiliation unilatérale en cas d’insolvabilité) : est 
ainsi insolvable celui qui ne dispose pas, de manière durable, des moyens finan-
ciers suffisants pour faire face à ses engagements11. 

Par « risque » ou « menace » d’insolvabilité, il faut entendre tous les indices 
tendant à indiquer que la société ne sera pas ou plus à même de remplir ses obli-
gations de paiement dans les six prochains mois (en raison p. ex. d’évènements par
ticuliers, de changements structurels dans l’environnement entrepreneurial, etc.)12. 
Un manque temporaire de liquidités ne devrait donc, en principe, pas nécessaire-
ment être constitutif d’une menace d’insolvabilité au sens de l’art. 725 nCO13.

Téléologiquement, le but poursuivi par cette nouvelle disposition est de ren
dre le conseil d’administration plus attentif aux liquidités et à la couverture du ca
pital : ce système d’alerte précoce se voulait être un « critère central » visant à 
inciter le conseil d’administration à surveiller plus étroitement l’évolution de la 
solvabilité14, tout en élargissant sa marge de manœuvre et en précisant ses obliga-
tions. 

Dans son projet de 201715, le Conseil fédéral proposait toutefois de mettre à 
charge du conseil d’administration l’établissement d’un plan de trésorerie et 
l’« évaluation globale de la situation économique de l’entreprise » (art. 725 al. 1 
P-CO) dès la menace d’insolvabilité. L’art. 725 al. 2 P-CO précisait que ledit 
plan de trésorerie devait dresser un inventaire actualisé des liquidités et conte
nir une liste des versements et des paiements attendus au cours de la période à 
prendre en compte ; au surplus, ce plan de trésorerie pouvait déjà tenir compte des 
mesures d’assainissement envisagées par le conseil d’administration. Un tel plan 

9	 Message (no 3), p. 520.
10	 ATF 109 III 77, consid. 2 : « Une première incapacité de payer en temps utile, malgré les 

délais de paiement découlant de la notification du commandement de payer, puis de la com-
mination de faillite, puis de la fixation de l’audience du juge de la faillite, peut, suivant les 
cas, ne pas révéler une véritable insolvabilité ».

11	 ATF 68 II 177, JdT 1942 I 564 ; Laurent Butticaz, La notion d’insolvabilité en droit privé 
suisse, Genève/Zurich/Bâle 2011, p. 8, et les nombreuses références citées ; CR CO I-Hohl, 
art. 83 N 7.

12	 Message (no 3), p. 520.
13	 Hans Caspar von der Crone, Aktienrecht, 2e éd., Berne 2020, p. 850.
14	 Message (no 3), p. 415.
15	 FF 2017 625 ; ci-après : P-CO.
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devait permettre la mise en exergue « [d]es fluctuations prévisibles de la trésore-
rie de l’entreprise, par suite des encaissements et des décaissements à venir, liés 
aux activités d’exploitation, d’investissement et de financement »16. Si ce plan de 
trésorerie confirmait l’existence d’une « menace d’insolvabilité », alors le conseil 
d’administration devait mettre en œuvre des « mesures supplémentaires » d’assai-
nissement, voire déposer une demande de sursis concordataire (art.  725 al.  3 
P-CO).

Le Conseil fédéral n’a toutefois pas été suivi par les Chambres, ces dernières  
ayant considéré l’établissement du plan de trésorerie comme trop lourd et contra-
ignant pour les conseils d’administration, en particulier au sein des PME17. La 
teneur finale de l’art. 725 nCO est dès lors bien plus laconique et générale. En 
effet, sans l’exigence – initialement prévue par le Conseil fédéral – de l’établisse-
ment d’un plan de trésorerie, l’art. 725 nCO devient, à mon sens, en grande partie 
superfétatoire.

Concrètement, le premier alinéa précise, de manière presque pédagogique, 
que « le conseil d’administration surveille la solvabilité de la société » (art. 725 
al. 1 nCO) ; le but poursuivi par le législateur était ici d’inscrire « explicitement 
dans la loi l’obligation du conseil d’administration de surveiller les liquidités »18. 
Néanmoins, on pourrait ici arguer que cet alinéa est redondant et n’apporte rien 
en définitive, en tant que la planification financière relève déjà, selon l’ancien 
droit, des prérogatives inaliénables de l’organe exécutif de la société (art. 716a CO 
et nCO)19, de son devoir de fidélité et de diligence (art. 717 CO et nCO) et de l’ob-
ligation d’une personne morale de tenir une comptabilité et de présenter des 
comptes (art. 957 al. 1 ch. 2 CO et nCO). 

Le second alinéa dispose également, et de manière plutôt vague, qu’en cas de 
risque ou de menace d’insolvabilité, le conseil d’administration prend « des mes-
ures visant à garantir sa solvabilité », voire « des mesures supplémentaires afin 
d’assainir la société », voire encore propose à l’assemblée générale « des mesu-
res », ceci pour autant qu’elles relèvent de sa compétence. Le dépôt d’une de-
mande de sursis concordataire est possible, ceci alors même que la société n’est 
pas en situation de surendettement ou de perte de capital.

Enfin, le dernier alinéa soumet le conseil d’administration à une obligation 
de promptitude et de rapidité, en déclarant sobrement : « le conseil d’administra-
tion agit avec célérité ». Ici encore, on est en droit de s’interroger sur la portée 
concrète de cet alinéa : à mon sens, la célérité est une des facettes de l’obligation 
de fidélité et de diligence du conseil d’administration (art. 717 CO)20. Pratique-

16	 Message (no 3), p. 521.
17	 Voir par exemple : Bulletin officiel, 2018 N 1135.
18	 Message (no 3), p. 611.
19	 Ce que le Conseil fédéral relevait d’ailleurs textuellement dans son Message (no 3), p. 520. Voir 

également : Lukas Glanzmann/Benedikt L. Rutscheidt, Die Finanzverantwortung des 
Verwaltungsrats in Sanierungssituationen, EF 6/21, p.  311 ; ainsi que ATF 132 III 564, 
cons. 5.1 : « il appartient notamment [à l’administrateur] de contrôler de manière régulière la 
situation économique et financière de la société », avec les références à Böckli et Wüstiner.

20	 Contra : Mathieu Blanc/Rafaella Demierre, Nouveautés du futur droit de la société 
anonyme, Not@lex 2021 p. 133 ss, 144.
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ment, cette nouvelle obligation formelle de célérité vise à rappeler au conseil 
d’administration qu’il n’est pas suffisant, lorsqu’une crise financière se profile, de 
se contenter de séances trimestrielles ; bien plutôt faut-il alors suivre de plus près 
l’évolution de la situation, quitte à investir plus de temps dans un tel suivi et dans 
les mesures qui l’accompagnent. Partant, la codification de cette obligation de 
célérité conduira nécessairement à tenir plus facilement responsable un conseil 
d’administration trop passif, poussif ou nonchalant face à une situation financière 
qui se dégraderait. 

En synthèse, il n’est pas dit que l’art. 725 nCO, dans sa teneur finale, con-
serve ce statut de « critère central » voulu par le Conseil fédéral. Quand bien 
même cet article instaure ce nouveau seuil d’alerte précoce, il reste finalement 
relativement abstrait, vidé de la substance qui était la sienne de par l’exigence 
initiale de l’établissement d’un plan de trésorerie proposée par le Conseil fédéral.

IV.	 La perte de capital (art. 725a nCO)

Ancien droit
Art. 725 al. 1 CO
1 �S’il ressort du dernier bilan annuel que la moitié du capital-actions et des réserves légales 

n’est plus couverte, le conseil d’administration convoque immédiatement une assemblée 
générale et lui propose des mesures d’assainissement.

[…]

Nouveau droit
Art. 725a nCO 
1 �Lorsqu’il ressort des derniers comptes annuels que les actifs, après déduction des dettes, ne 

couvrent plus la moitié de la somme du capital-actions, de la réserve légale issue du capital 
et de la réserve légale issue du bénéfice qui ne sont pas remboursables aux actionnaires, le 
conseil d’administration prend des mesures propres à mettre un terme à la perte de capital. 
Au besoin, il prend d’autres mesures d’assainissement ou en propose à l’assemblée générale, 
pour autant qu’elles relèvent de la compétence de cette dernière. 

2 �Les derniers comptes annuels doivent être soumis à un contrôle restreint par un réviseur 
agréé avant leur approbation par l’assemblée générale si la société n’a pas d’organe de 
révision. Le conseil d’administration nomme le réviseur agréé. 

3 �L’obligation de révision prévue à l’al. 2 s’éteint lorsque le conseil d’administration dépose 
une demande de sursis concordataire. 

4 �Le conseil d’administration et l’organe de révision ou le réviseur agréé agissent avec célé-
rité. 

L’art. 725a nCO porte sur la perte de capital et ses conséquences. Il commence 
par définir la perte de capital et astreindre le conseil d’administration à la con-
vocation d’une assemblée générale à certaines conditions (al. 1), pour ensuite – et 
ceci n’est pas anodin – imposer la révision des comptes par contrôle restreint pour 
les sociétés ayant opt-out (al. 2 et 3) ; enfin, il rappelle l’obligation de célérité à 
charge de l’organe exécutif et de l’organe de révision (al. 4).
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A.	 Calcul de la perte de capital

En ce qui concerne le calcul comptable de la perte de capital (al. 1), il ne change 
pas fondamentalement en tant qu’il reprend le principe de l’art. 725 al. 1 CO, la 
notion de perte de capital étant précisée du point de vue littéral.

De lege lata, l’art. 725 al. 1 CO disposait sommairement que la perte de ca-
pital existe dès que « la moitié du capital-actions et des réserves légales n’est plus 
couverte » ; de lege ferenda, la perte de capital est réalisée, selon le texte de la loi 
(art. 725a al. 1 CO 1re phrase), lorsque « les actifs, après déduction des dettes, ne 
couvrent plus la moitié de la somme du capital-actions, de la réserve légale issue 
du capital et de la réserve légale issue du bénéfice qui ne sont pas remboursables 
aux actionnaires ». Pour la forme et par volonté de clarté, les Chambres ont ajouté 
la mention « qui ne sont pas remboursables aux actionnaires », même s’il est vrai 
qu’il était déjà reconnu sous l’ancien droit que seules parts non distribuables de 
ces réserves étaient incluses dans les capitaux propres déterminants pour calculer 
la perte de capital21.

La notion de perte de capital était d’ores et déjà parfaitement claire, tant du 
point de vue juridique que comptable, si bien que l’on est en droit de se demander 
si de telles modifications – purement terminologiques – étaient bien nécessaires. 
Cette refonte s’explique vraisemblablement par le fait que le Conseil fédéral avait 
initialement prévu de remanier la mesure même de la perte de capital, en pré-
voyant qu’elle serait réalisée dès que la perte dépassait un tiers des fonds propres, 
contrairement à la moitié, comme prévu aussi bien de lege lata que de lege fe-
renda. L’idée du Conseil fédéral était ici de s’assurer que le conseil d’administra-
tion intervienne plus tôt face à des pertes, et soit davantage sur le qui-vive face à 
une crise qui s’amorcerait22. Il n’a toutefois pas été suivi par les Chambres qui ont 
choisi de conserver le calcul de la perte de capital tel qu’on l’a connu jusqu’à pré-
sent.

Cette nouvelle disposition a néanmoins le mérite de définir, de manière plus 
didactique, la manière de calculer une perte de capital. Par ailleurs, il était in-
dispensable d’intégrer la nouvelle terminologie relative aux réserves (réserve lé-
gale issue du capital, réserve légale issue du bénéfice, réserve facultative issue du 
bénéfice, cf. art. 671 ss nCO). Enfin, comme déjà relevé ci-dessus, le nouveau 
texte est bien plus précis quant à la manière de définir les fonds propres détermi-
nants, puisqu’il rappelle, a contrario, que les parts distribuables des capitaux 
propres ne sont pas pris en compte pour calculer le seuil de la perte de capital.

Ajoutons enfin qu’il reste possible pour l’assemblée générale de fixer dans 
les statuts des règles plus strictes que les conditions légales de l’art. 725a nCO. 
Ainsi, on pourrait prévoir statutairement l’obligation d’intervenir du conseil d’ad-
ministration (en vertu de l’art. 725a nCO) dès qu’un quart des fonds propres n’est 
plus couvert, en lieu et place des 50% prévus aussi bien selon l’ancien droit que 
selon le nouveau droit. En revanche, comme le relève le Conseil fédéral, il ne se-
rait pas envisageable d’assouplir cet indicateur d’alerte (par exemple, en prévoyant 

21	 Message (no 3), p. 523 et les références à Homburger, Wüstiner et ATF 140 III 533.
22	 Message (no 3), p. 523.
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que la perte de capital doit dépasser 3∕4 du capital-actions et des réserves légales 
pour être réalisée)23. Ceci s’explique par le besoin de protection des créanciers 
sociaux et des actionnaires minoritaires, et par le principe de prudence : les statuts 
peuvent aller au-delà des exigences légales, mais pas en deçà. Toutefois, mettre 
les contraintes de l’art. 725a nCO à charge du conseil d’administration plus tôt 
(par exemple, à partir d’une perte dépassant un tiers des fonds propres) ou de 
manière plus stricte que ce que prévoit la loi (par exemple, en imposant la con-
vocation d’une assemblée générale extraordinaire en tous les cas) pourrait se ré-
véler contre-productif : en effet, en temps de crise, le facteur-temps est détermi-
nant. Le conseil d’administration doit agir rapidement et efficacement, au niveau 
de la direction stratégique et de la gestion courante ; pour ce faire, il doit idéale-
ment disposer de suffisamment de marge de manœuvre et éviter de se disperser 
(p. ex. avec des obligations prématurées de reporting envers les actionnaires ou 
de contrôle restreint). 

B.	 Obligations du conseil d’administration

De lege lata, l’art. 725 al. 1 CO prévoyait l’obligation du conseil d’administration, 
en situation de perte de capital, de « convoque[r] immédiatement une assemblée 
générale et [de] lui propose[r] des mesures d’assainissement », indépendamment 
de savoir si de telles mesures relevaient de la compétence de l’assemblée générale 
ou du conseil d’administration.

Le nouveau droit modifie les obligations du conseil d’administration sur les 
points suivants.

1.	 Mesures d’assainissement
Selon le nouveau droit de l’assainissement, le conseil d’administration doit en 
premier lieu prendre les « mesures propres à mettre un terme à la perte de capi-
tal », puis « au besoin » prendre « d’autres mesures d’assainissement » (art. 725a 
al. 1 nCO).

Comme ce qui a pu être dit au sujet des diverses « mesures » imposées par 
l’art. 725 nCO (menace d’insolvabilité), force est ici de constater que la distinction 
entre les « mesures propres à mettre un terme à la perte de capital » et les « autres 
mesures d’assainissement » n’est pas évidente, tant ces notions – pour le moins 
générales – se recoupent. On pourrait proposer la distinction suivante : les « me
sures propres à mettre un terme à la perte de capital » sont des mesures permet-
tant, à court terme, de remédier comptablement et/ou financièrement au décou-
vert ; en d’autres termes, elles permettent d’assainir le bilan (p. ex. augmentation 
de capital, apports à fonds perdu, conversion de fonds étrangers en fonds propres, 
réévaluation des immeubles ou participations, dissolution de réserves latentes, 
etc.). Ceci par opposition aux « autres mesures d’assainissement », qui seraient 
alors des mesures stratégiques, visant à assainir la société à l’échelon opération
nel, mais sans que l’effet comptable soit pour autant immédiat (analyse des lignes 

23	 Message (no 3), p. 524.
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de produits, licenciements, déstockage, changement du management, aliénation 
d’actifs non indispensables à la réalisation du but social, etc.). 

Ces deux types de mesures se complètent donc : même pour le cas où le pre-
mier type de mesures devait permettre à court terme de résorber la perte de capi-
tal, il n’est pas exclu que le conseil d’administration doive prendre, « au besoin » 
(art. 725a al. 1 nCO), d’autres mesures d’assainissement de plus large envergure 
et à plus long terme : à titre exemplatif, une dissolution de réserves latentes peut 
certes permettre de résorber une perte de capital, mais elle ne permet pas à elle 
seule d’assainir la société sur le long terme et d’en assurer la pérennité.

2.	 Convocation d’une assemblée générale extraordinaire
De lege ferenda, si le conseil d’administration n’est pas en mesure de prendre des 
« mesures propres à mettre un terme à la perte de capital », il propose à l’assem-
blée générale d’autres mesures d’assainissement, mais uniquement « au besoin » 
et « pour autant qu’elles relèvent de la compétence de cette dernière » (art. 725a 
al. 1 nCO 2e phrase). En vérité, le nouveau droit (art. 725a al. 1 nCO) ne prévoit 
la convocation d’une assemblée générale extraordinaire que pour le cas particu-
lier où cette dernière est compétente pour décider des mesures envisagées. 

Ce mécanisme est critiquable à plusieurs égards : d’une part, dès le moment 
où la compétence appartient à l’assemblée générale en vertu de la loi (p. ex. aug-
mentation du capital ordinaire) ou des statuts, la convocation de cette dernière 
s’impose déjà légalement, et on ne voit dès lors pas l’utilité de l’art. 725a al. 1 nCO 
2e phrase (qui ne fait que répéter le principe de l’art. 698 al. 2 ch. 6 CO24).

D’autre part, pris a contrario, l’art. 725a al. 1 nCO 2e phrase implique que, 
lorsque les mesures d’assainissement relèvent exclusivement des compétences du 
conseil d’administration, aucune assemblée générale ne doit être légalement con-
voquée. En conclusion, alors que les actionnaires devaient en tous les cas, de lege 
lata être formellement informés (par le biais d’une assemblée générale extraordi-
naire) de la mauvaise situation financière de la société dès la perte de capital, il 
semble que cela ne soit plus le cas de lege ferenda. 

Le devoir de reporting du conseil d’administration envers l’assemblée géné-
rale en cas de perte de capital est donc formellement assoupli, ce qui se fait évi-
demment en partie au préjudice de l’information des actionnaires. Néanmoins, on 
pourrait ici défendre le point de vue selon lequel le conseil d’administration, en 
situation de perte de capital, a mieux à faire que de convoquer et tenir une assem-
blée générale qui n’a, potentiellement, pas voix au chapitre pour les mesures à 
prendre en vue du redressement à court terme de la société25. Il est également vrai 
que l’obligation de convoquer une assemblée générale extraordinaire d’assainis-
sement (en vertu de l’art. 725 al. 1 CO) était, sous la pratique de l’ancien droit, trop 
souvent omise.

24	 Art. 698 al. 2 ch. 6 CO qui n’est, lui, pas modifié, mais qui devient l’art. 698 al. 2 ch. 9 nCO.
25	 Glanzmann/Rutscheidt (no 19), p.  312, considèrent cela comme étant plutôt positif, en 

raison du fait que la tenue d’une AGE a pour effet de rendre la crise financière publique, ce 
qui rendrait l’assainissement de la société plus difficile.
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3.	 Obligation de soumission des comptes à un contrôle restreint
a.	 Contrôle restreint ad hoc, nomination du réviseur, question de  

l’inscription au registre du commerce, norme d’audit applicable

L’une des nouveautés inscrites à l’art. 725a nCO est l’obligation du conseil d’ad-
ministration, en situation de perte de capital, de soumettre les comptes annuels au 
contrôle restreint d’un réviseur agréé, ceci y compris pour le cas où la société 
aurait renoncé à un tel contrôle (art. 725a al. 2 nCO), étant précisé que cette obli-
gation de révision s’éteint au dépôt d’une demande de sursis concordataire (al. 3). 
Il s’agit ici de s’assurer que la société, qui aurait par le passé choisi l’opting-out 
(art. 727a al. 2 et 4 CO et nCO), n’enjolive pas sa situation économique26, comme 
cela arrive parfois. 

Dans un tel cas, le réviseur agréé est nommé directement par le conseil d’ad-
ministration27, c’est-à-dire avant l’approbation des comptes par l’assemblée géné-
rale. Cette obligation de contrôle restreint cessera de plein droit lors des exercices 
suivants, pour autant que la perte de capital soit résorbée : il ne sera donc en prin
cipe pas nécessaire de procéder formellement à un nouvel opting-out après la 
reconstitution des fonds propres28. Ceci m’amène également à dire que le réviseur 
agréé nommé par le conseil d’administration pour ce contrôle ponctuel ne devra 
pas – et ne devrait pas pouvoir – être inscrit au registre du commerce en tant 
qu’organe de révision : en effet, l’art. 725a al. 2 nCO n’exige pas la nomination 
d’un organe de révision à proprement parler (et nommé par l’assemblée générale), 
au sens des art. 698 al. 2 ch. 2 et 727a CO et nCO. 

Se pose alors la question de la norme d’audit que devra appliquer le réviseur 
agréé : en effet, pour appliquer la norme suisse relative au contrôle restreint (NCR) 
et se trouver en conformité avec ladite norme, le réviseur doit en principe avoir 
été nommé par l’assemblée générale et inscrit au registre du commerce en tant 
qu’organe de révision. Puisque le réviseur agrée est nommé par le conseil d’admi-
nistration, ceci pour un contrôle restreint unique et ponctuel, je suis d’avis qu’un 
examen succinct, ou « review » (au sens de la NAS 910) serait, du point de vue 
formel et faute de mieux, suffisant (ceci même si l’examen succinct est moins 
poussé au niveau des vérifications et des contrôles analytiques effectués par le 
réviseur). Il ne paraît pas non plus exclu qu’une nouvelle norme d’audit spéciale-
ment dédiée à ce contrôle restreint ad hoc soit élaborée dans le futur, ou, plus 
simplement, que la NCR actuelle soit modulée pour permettre son application à 
des cas de contrôle restreint ad hoc au sens de l’art. 725a al. 2 nCO.

En cas de non-respect de cette obligation ponctuelle de contrôle restreint, la 
décision de l’assemblée générale approuvant les comptes annuels doit être con-
sidérée comme nulle (art. 731 al. 3 CO et nCO)29.

26	 Message (no 3), p. 523.
27	 Stefanie Meier-Gubser, Le conseil d’administration dans le nouveau droit de la société 

anonyme, TREX 2021 p. 104 ss, 105 ; Glanzmann/Rutscheidt (no 19), p. 312.
28	 Du même avis, Glanzmann/Rutscheidt (no 19), p. 312.
29	 Glanzmann/Rutscheidt (no 19), p. 312.
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Cette obligation de révision ad hoc, qui s’inscrit manifestement dans une 
optique de protection des créanciers sociaux, subsidiairement de protection des 
actionnaires, me semble discutable : en effet, elle se révélera contraignante pour 
les petites sociétés ayant des fonds de roulements faibles. Pour de telles sociétés, 
la nomination d’un réviseur agréé génère inéluctablement des coûts extraordinai-
res, de quelques milliers de francs certes30, mais qui restent difficilement suppor-
tables et d’autant plus malvenus lorsque la société se trouve en situation de perte 
de capital. Les liquidités de la société pourraient aussi être mises à mal, puisque 
le réviseur agréé aura tendance à exiger le versement d’un acompte, ceci notam-
ment en vue de préserver son indépendance et de limiter sa responsabilité.

Autre désavantage : cette obligation de contrôle restreint, dès la perte de ca-
pital, risque de faire crouler les réviseurs agréés sous les demandes de contrôle 
restreint ad hoc, ceci alors même que les réviseurs sont explicitement soumis, sous 
le nouveau droit, à une obligation de célérité.

b.	 Renonciation au contrôle restreint ad hoc en cas de postposition  
de créances ?

La question que se poseront inévitablement les praticiens et les chefs d’entreprises 
est celle de savoir si une postposition de créance(s) permet, en situation de perte 
de capital, de renoncer à cette obligation de contrôle restreint.

En premier lieu, il faut reconnaître que le concept de postposition a toujours 
été essentiellement et étroitement lié aux situations de surendettement (et non de 
perte de capital), puisqu’une postposition couvrant le montant du découvert per-
mettait – et permettra – de surseoir à l’avis au juge (art. 725 al. 2 CO et art. 725b 
al. 4 nCO). En d’autres termes, en situation de perte de capital, la postposition ne 
joue en principe qu’un rôle très marginal31.

Au niveau littéral, on relève que le nouveau droit (à l’instar de l’ancien droit) 
prévoit textuellement que la postposition autorise à surseoir à l’avis au juge 
(art. 725b al. 4 nCO), mais ne prévoit pas la possibilité de renoncer au contrôle 
restreint dans le cadre de l’art. 725a nCO. Au surplus, le message du Conseil 
fédéral n’est d’aucune aide sur ce point. Pris littéralement, la postposition ne sem-

30	 Voire plus, lorsque la société présente des spécificités particulières (p. ex. institution finan-
cière) ou que les comptes sont à ce point mal établis que le réviseur agréé doit multiplier ses 
vérifications et contrôles.

31	 En l’état, le droit suisse connaît toutefois un cas où une postposition peut jouer un rôle déter-
minant, précisément en cas de perte de capital : il s’agit de la fusion d’assainissement (art. 6 
LFus) entre une société in bonis et une société en perte de capital dont les créanciers accep-
teraient de postposer à hauteur de la perte de capital, cf. Alexander Vogel/Christoph Heiz/ 
Urs R. Behnisch/Andrea Sieber/Andrea Opel, in : FusG Kommentar, 3e éd., Zürich 2017, 
Art. 6 n 21 qui parlent de « genügende Rangrücktritte ». Dans un tel cas, l’intervention d’un 
expert-réviseur reste de mise, mais sa vérification ne doit porter alors que sur l’existence de 
créances postposées à hauteur de la perte de capital, cf. Rita Trigo Trindade, in : Henry 
Peter/Rita Trigo Trindade (éd.), Commentaire LFus, Genève/Zurich/Bâle 2005, Art. 6 n 50.
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ble dès lors pas permettre de renoncer au contrôle restreint dont il est question à 
l’art. 725a nCO32.

Cette interprétation littérale de la loi est confortée par une interprétation 
téléologique : avec le nouveau droit, on doit admettre que le but du législateur est 
de s’assurer que l’intervention d’un réviseur agréé prenne place plus tôt que sous 
l’ancien droit, c’est-à-dire déjà lors de l’apparition d’une perte de capital. 

D’ailleurs, aussi bien sous l’ancien que le nouveau droit, une société ayant 
opt-out et qui serait confrontée à une situation de surendettement pouvait (et 
pourra) certes choisir de postposer des créances pour surseoir à l’avis au juge, 
mais elle restait (et restera) tenue, selon la loi, de faire établir des comptes in-
termédiaires, lesquels nécessitent en tous les cas l’intervention d’un réviseur 
agréé, ceci malgré l’opting-out (art. 725 al. 2 i.i. CO ; art. 725b al. 2 nCO)33.

Au vu de ce qui précède, je conclurai ainsi : sous le nouveau droit, il ne de
vrait pas être admissible, pour une société ayant choisi l’opt-out et se trouvant en 
situation de perte de capital, de se prévaloir d’une postposition de créances pour 
renoncer à faire intervenir un réviseur agréé (contrôle restreint ad hoc).

Il en va différemment de l’utilisation d’une autre manœuvre d’assainisse-
ment du bilan (p. ex. conversion de créances en fonds propres, apport à fonds 
perdu, etc.), plus « concrète » que la postposition et reconstituant effectivement les 
fonds propres de la société ; à mon sens, il serait – dans un tel cas – licite de renon-
cer au contrôle restreint ad hoc de l’art. 725a nCO, la société ne présentant alors 
plus de perte de capital comptable.

V.	 Le surendettement (art. 725b nCO)

Ancien droit
Art. 725 al. 2 CO
[…]
2 �S’il existe des raisons sérieuses d’admettre que la société est surendettée, un bilan intermé-

diaire est dressé et soumis à la vérification d’un réviseur agréé. S’il résulte de ce bilan que 
les dettes sociales ne sont couvertes ni lorsque les biens sont estimés à leur valeur d’ex-
ploitation ni lorsqu’ils le sont à leur valeur de liquidation, le conseil d’administration en 
avise le tribunal, à moins que des créanciers de la société n’acceptent que leur créance soit 
placée à un rang inférieur à celui de toutes les autres créances de la société dans la mesure 
de cette insuffisance de l’actif.

[…]

32	 C’est l’interprétation que semblent en faire Glanzmann/Rutscheidt (no 19), p. 313 : « Auf 
die Ernennung eines Revisors und die Prüfung darf nur dann verzichtet werden, wenn der 
VR ein Gesuch um Nachlassstundung einreicht (Art. 725a Abs. 3 revOR) ».

33	 On relèvera néanmoins qu’en pratique, cette exigence légale n’était pas toujours suivie par les 
petites sociétés ayant renoncé au contrôle restreint.
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Nouveau droit
Art. 725b nCO
1 �S’il existe des raisons sérieuses d’admettre que les dettes de la société ne sont plus couvertes 

par les actifs, le conseil d’administration établit immédiatement des comptes intermédiaires 
à la valeur d’exploitation et à la valeur de liquidation. Il peut être renoncé à l’établissement 
de comptes intermédiaires à la valeur de liquidation lorsque la poursuite de l’exploitation est 
envisagée et que les comptes intermédiaires à la valeur d’exploitation ne présentent pas de 
surendettement. L’établissement de comptes intermédiaires à la valeur de liquidation est 
suffisant lorsque la poursuite de l’exploitation n’est plus envisagée. 

2 �Le conseil d’administration fait vérifier les comptes intermédiaires par l’organe de révision 
ou, s’il n’y en a pas, par un réviseur agréé ; il nomme le réviseur agréé. 

3 �S’il ressort des deux comptes intermédiaires que la société est surendettée, le conseil d’ad-
ministration en avise le tribunal. Celui-ci déclare la faillite ou procède conformément à 
l’art. 173a de la loi du 11 avril 1889 sur la poursuite pour dettes et la faillite. 

4 �Le conseil d’administration n’est pas tenu d’aviser le tribunal : 
1. �si des créanciers ajournent des créances et acceptent qu’elles soient placées à un rang 

inférieur a ̀ celui de toutes les autres créances de la société dans la mesure de l’insuffi- 
sance de l’actif, pour autant que la postposition porte également sur les intérêts dus 
pendant toute la durée du surendettement ; 

2. �aussi longtemps qu’il existe des raisons sérieuses d’admettre qu’il est possible de 
supprimer le surendettement en temps utile, mais au plus dans les 90 jours qui 
suivent l’établissement des comptes intermédiaires, et que l’exécution des créances 
ne s’en trouve pas davantage compromise. 

5 �Si la société ne dispose pas d’un organe de révision, il appartient au réviseur agréé de procé-
der aux avis obligatoires qui incombent à l’organe de révision chargé du contrôle restreint. 

6 �Le conseil d’administration, l’organe de révision ou le réviseur agréé agissent avec célérité. 

En ce qui concerne la disposition concernant le surendettement (art. 725b nCO) 
et contrairement aux art. 725 et 725a nCO, le Conseil fédéral a été intégralement 
suivi par les Chambres, qui n’ont aucunement modifié la teneur de cette disposi-
tion légale telle qu’initialement proposée par le pouvoir exécutif. 

L’art. 725b nCO correspond très largement à l’ancien droit en ce qui concerne 
le surendettement (art. 725 al. 2 CO), sous réserve des quelques remaniements et 
nouveautés que voici.

A.	 Calcul du surendettement et établissement d’un bilan  
intermédiaire

Le nouveau droit précise ou reformule – sans pour autant modifier – le concept 
du surendettement, en se référant au fait que « les dettes de la société ne sont plus 
couvertes par les actifs » (art. 725b al. 1 nCO) ; ceci a le mérite d’être plus limpide 
que l’ancien droit. 

De lege lata, lorsqu’il existait « des raisons sérieuses » d’admettre que la 
société était surendettée, un bilan intermédiaire devait être dressé aux valeurs 
d’exploitation et de liquidation, et soumis à la vérification de l’organe de révision, 
ou à défaut d’un réviseur agréé ; c’est uniquement s’il résultait de ce bilan que les 
dettes sociales n’étaient couvertes à aucune des deux valeurs que le conseil d’ad-
ministration devait en aviser le juge (art. 725 al. 2 et 3 CO). 

De lege ferenda, c’est également lorsqu’il existe « des raisons sérieuses » 
d’admettre le surendettement que le conseil d’administration établit – cette fois-ci 
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« immédiatement » – des comptes intermédiaires (établis selon le nouvel art. 960f 
nCO) à la valeur d’exploitation et à la valeur de liquidation (art. 725b al. 1 nCO 
1re phrase), avant d’avertir le juge en cas de surendettement avéré. L’obligation de 
faire vérifier les comptes par l’organe de révision, ou à défaut par un réviseur 
agréé, subsiste (art. 725b al. 2 nCO).

Le nouveau droit précise néanmoins qu’il peut être renoncé à l’établissement 
de comptes intermédiaires à la valeur de liquidation « lorsque la poursuite de 
l’exploitation est envisagée et que les comptes intermédiaires à la valeur d’exploi
tation ne présentent pas de surendettement » (art. 725b al. 1 nCO 2e phrase). Ceci 
répond à un vœu formulé lors de la mise en consultation du projet initial par le 
Conseil fédéral34, et est au demeurant parfaitement logique : dans un tel cas, avec 
des comptes intermédiaires établis à la valeur d’exploitation qui ne présentent pas 
de surendettement, la société ne se trouve tout simplement pas en situation de dit 
surendettement et peut continuer son exploitation ; exiger qu’elle établisse, pour 
la forme, des comptes intermédiaires aux valeurs de liquidation (liquidation qui 
n’est plus envisagée) serait effectivement inutile. 

Enfin, le nouveau droit précise que l’établissement de comptes intermédiai-
res à la seule valeur de liquidation est suffisant pour effectuer l’avis au juge, 
lorsque la poursuite de l’exploitation n’est plus envisagée (art.  725b al.  1 nCO 
dernière phrase). Il faut ici réserver le principe fondamental selon lequel la com
pétence de décider la dissolution d’une société anonyme relève exclusivement de 
l’assemblée générale35. A mon sens, le conseil d’administration devrait donc, 
lorsqu’il souhaite renoncer à établir un bilan aux valeurs d’exploitation, également 
produire une décision de l’assemblée générale de laquelle il ressort que la pour-
suite de l’exploitation n’est effectivement plus envisagée. 

B.	 Avis au juge en vue de la faillite ou demande  
de sursis concordataire

Contrairement à l’ancien droit qui prévoyait uniquement l’avis au juge, le nouveau 
droit dispose en son art. 725b al. 3 nCO que l’avis au juge pourra désormais se 
faire sous la forme d’une requête de sursis concordataire provisoire ou d’une 
ouverture de la faillite36. 

C.	 Postposition 

De lege lata, la loi se référait seulement implicitement à la postposition, en parlant 
de : « créanciers de la société [qui] acceptent que leur créance soit placée à un 
rang inférieur à celui de toutes les autres créances de la société dans la mesure 
de cette insuffisance de l’actif » (art. 725 al. 2 CO i.f.) ; le terme même de « post-
position » n’étant au demeurant pas utilisé. 

34	 Message (no 3), p. 524, et la référence au rapport de consultation, p. 32.
35	 Ceci est important dans le cas particulier où les valeurs de liquidation démontrent un faible 

surendettement, mais qu’il est possible que ce surendettement ne soit pas réalisé aux valeurs 
d’exploitation. 

36	 Message (no 3), p. 525.
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Le nouveau droit (art. 725b al. 4 lit. a nCO) remédie à cela, puisqu’il reprend 
la même notion (« créanciers [qui] ajournent des créances et acceptent qu’elles 
soient placées à un rang inférieur à celui de toutes les autres créances de la so-
ciété dans la mesure de l’insuffisance de l’actif »), mais précise ensuite « pour 
autant que la postposition porte également sur les intérêts dus pendant toute la 
durée du surendettement »37. 

On relève par ailleurs une clarification bienvenue du législateur quant au sort 
des intérêts courus en cas de postposition (art. 725b al. 4 ch. 1 nCO i.f. : « la post-
position porte également sur les intérêts »), qui doivent désormais impérativement 
être postposés pendant le surendettement. 

En effet, sous l’empire de l’ancien droit, le Tribunal fédéral avait déclaré que 
les intérêts d’une créance postposée ne suivaient pas obligatoirement le sort de la 
créance38. Lorsque les parties n’avaient rien stipulé à ce sujet dans la convention 
de postposition, il pouvait être difficile de déterminer si la suspension de l’exigi-
bilité de la créance portait également sur les intérêts courus39. 

Au surplus, les conditions développées à l’aune de l’ancien droit en matière 
de validité de la postposition restent applicables : ainsi, la convention de postpo-
sition doit répondre aux exigences légales applicables en la matière40, doit per-
mettre de couvrir le découvert sur les fonds propres et doit être comptabilisée de 
manière adéquate (c’est-à-dire dans une rubrique spécifique au sein du bilan et 
avec mention de sa nature postposée en annexe).

D.	 Délai de grâce

Enfin, le nouveau droit codifie un délai de grâce (ou « de tolérance »41) permettant 
au conseil d’administration de sursoir à l’avis au juge, pendant au maximum 
90 jours. 

Toutefois, différer l’information du tribunal n’est possible qu’à condition que 
des exigences strictes soient respectées, comme le précise l’art. 725b al. 4 ch. 2 
nCO : i) il doit exister des « raisons sérieuses » d’admettre qu’il est possible de 
supprimer le surendettement, et ii) l’exécution des créances sociales ne doit pas 
être davantage compromise. Partant, dans le but de sauvegarder au mieux les in-
térêts des créanciers, le conseil d’administration devra être convaincu, s’il entend 

37	 Mis en exergue par mes soins.
38	 TF 4C.47/2003 du 2 juillet 2003, consid. 4.
39	 Jean-Luc Chenaux/Loïc Pfister, Aspects juridiques de l’assainissement (cadre, outils et 

responsabilité), in : Aspects pratiques du droit de l’entreprise, Lausanne 2010, p.  95–189, 
p. 159, ndbp 560 et la référence à la Communication professionnelle de la Chambre fiduciaire 
no 7. Voir également Rashid Bahar, Les créanciers dans l’assainissement : abandon, subordi
nation et conversion de créances, Revue de droit suisse, 2005, vol. 124, no 5, p. 479–514, p. 489.

40	 À savoir : le montant postposé doit être déterminé ou déterminable et doit couvrir l’insuffi-
sance de l’actif ; l’engagement de renoncer au remboursement doit être inconditionnel et irré-
vocable et valoir en cas de perte de capital, de surendettement et de faillite ; le remboursement 
doit être subordonné aux autres dettes sociales ordinaires ; au surplus, la créance postposée 
ne peut être ni remboursée en tout ou partie, ni compensée, ni novée, ni encore garantie. Cf. 
à ce sujet, Chenaux/ Pfister (no 39), p. 162.

41	 Message (no 3), p. 415.
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différer l’avis au juge, que le surendettement ne s’aggravera pas sensiblement 
durant la période concernée. 

Il s’agit ici d’une modification importante, qui contribue à la sécurité – mais 
également à la rigidité – juridique. En effet, par le passé, le Tribunal fédéral s’était 
toujours refusé à fixer une limite temporelle nette et précise, considérant que 
l’analyse devait se faire au cas par cas, tout en tenant compte du devoir de dili-
gence et de fidélité du conseil d’administration42. La doctrine considérait qu’il n’y 
avait « pas de règle absolue »43, mais que le délai était d’au moins quelques semai-
nes, voire pouvait s’étendre, selon les cas, jusqu’à plusieurs mois44.

En cas d’incertitude du conseil d’administration quant à l’efficacité et la via
bilité des mesures qu’il entend entreprendre dans le délai de grâce de 90 jours, le 
Conseil fédéral recommande de demander alors un sursis concordataire provi-
soire45. Ceci illustre bien la volonté du législateur de démocratiser le sursis con-
cordataire, notamment en tant que moratoire (cf. ce qui suit).

VI.	 Réévaluation des immeubles et participations  
(art. 725c nCO)

Ancien droit
Art. 670 CO
1 �Si la moitié du capital-actions et des réserves légales n’est plus couverte par suite d’une 

perte résultant du bilan, les immeubles ou les participations dont la valeur réelle dépasse  
le prix d’acquisition ou le coût de revient peuvent être réévalués au plus jusqu’à concur- 
rence de cette valeur afin d’équilibrer le bilan déficitaire. Le montant de la réévaluation doit 
figurer séparément au bilan comme réserve de réévaluation.

2 �La réévaluation ne peut intervenir que si un réviseur agréé atteste par écrit à l’intention de 
l’assemblée générale que les conditions légales sont remplies. 

Art. 671b CO
La réserve de réévaluation ne peut être dissoute que par transformation en capital-actions, par 
amortissement ou par aliénation des actifs réévalués.

42	 Voir par exemple ATF 132 III 564, consid. 5.1 « il peut être renoncé à un avis immédiat au 
juge, si des mesures tendant à un assainissement concret et dont les perspectives de succès 
apparaissent comme sérieuses sont prises aussitôt », et les références à ATF 116 II 533, JdT 
1992 I 34, consid. 5a.

43	 CR CO II-Peter/Cavadini, art. 725 N 63.
44	 CR CO II-Peter/Cavadini, art. 725 N 63 ; voir également Peter Böckli, Schweizer Aktien-

recht, 4e éd., Genève/Zurich/Bâle 2009, p. 1870, qui parle de quatre à six semaines.
45	 Message (no 3), p. 526.
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Nouveau droit
Art. 725c nCO
1 �Lorsqu’il existe une perte de capital au sens de l’art. 725a ou un surendettement au sens de 

l’art. 725b, les immeubles ou les participations dont la valeur réelle dépasse le prix d’acqui-
sition ou le coût de revient peuvent être réévalués jusqu’à concurrence de cette valeur au 
plus. Le montant de la réévaluation doit figurer séparément dans la réserve légale issue du 
bénéfice comme réserve de réévaluation. 

2 �La réévaluation ne peut intervenir que si l’organe de révision, ou, s’il n’y en a pas, un révi-
seur agréé, atteste par écrit que les conditions légales sont remplies. 

3 �La réserve de réévaluation ne peut être dissoute que par transformation en capital-actions ou 
en capital-participation, par correction de valeur ou par aliénation des actifs réévalués. 

La possibilité de réévaluer les participations et les immeubles pour équilibrer un 
bilan déficitaire (art. 670 et 671b CO) est maintenue dans le nouveau droit, mais 
le siège de la matière est déplacé, pour être intégré aux nouvelles dispositions 
relatives à l’insolvabilité et l’assainissement d’entreprise (art. 725 ss nCO, plus 
précisément l’art. 725c nCO). Les art. 670 et 671b CO sont donc abrogés. Ce dé-
placement systématique s’explique par le « lien étroit » entre la réévaluation et les 
mesures d’assainissement dont il est question aux art. 725, 725a et 725b nCO46.

En ce qui concerne cette disposition légale, les Chambres se sont entièrement 
ralliées au projet du Conseil fédéral. En réalité, l’art. 725c nCO correspond très 
largement à l’ancien droit47  : ainsi, la réévaluation de participations et d’immeu-
bles continue d’être possible uniquement lorsqu’il existe une perte de capital au 
sens de l’art. 725a nCO ou un surendettement au sens de l’art. 725b nCO. Selon 
l’al. 2, qui reprend l’ancien droit, la réévaluation n’est autorisée que si un réviseur 
agréé ou l’organe de révision atteste à l’intention du conseil d’administration que 
les conditions légales sont remplies (p. ex. qu’il existe une situation de perte de 
capital). Sur le plan formel, on remarquera que l’attestation du réviseur s’adresse 
désormais au conseil d’administration (et non plus à l’assemblée générale)48.

Le conseil d’administration devra donc continuer d’informer l’assemblée 
générale de la réévaluation et du résultat de la révision au plus tard au moment de 
la présentation des comptes annuels (art. 959c al. 1 ch. 2 CO, inchangé par le 
nCO). Le montant de la réévaluation doit en outre figurer séparément dans la ré-
serve légale issue du bénéfice (art. 959a al. 2 ch. 3 lit. c CO qui demeure inchangé) 
comme réserve de réévaluation.

L’art. 671b CO est abrogé et son contenu retranscrit à l’art. 725c al. 3 nCO, 
qui dispose que « la réserve de réévaluation ne peut être dissoute que par trans-
formation en capital-actions ou en capital-participation, par correction de va-
leur ou par aliénation des actifs réévalués ». 

Petite nouveauté, il est désormais précisé dans la loi que la réserve de réé-
valuation de l’art. 725c nCO ne peut pas être prise en considération dans la déter-

46	 Message (no 3), p. 526.
47	 Message (no 3), p. 472 : « son fond reste identique ».
48	 Silvan Loser, Réévaluation d’immeubles et de participations conformément à l’art. 725c 

CO, EF 8/21 p. 364 ss, p. 364.
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mination de la mesure dans laquelle la réserve légale issue du capital peut être 
remboursée aux actionnaires (art. 671 al. 4 nCO49). 

VII.	 Créances postposées et calcul du dommage indirect 
(art. 757 al. 4 nCO)

Nouveau droit
Art. 757 al. 4 nCO
4 �Les créances des créanciers sociaux qui ont accepté qu’elles soient placées à un rang inféri-

eur à celui de toutes les autres créances ne sont pas prises en compte dans le calcul du dom-
mage de la société. 

L’art. 757 al. 4 nCO constitue l’une des nouveautés en lien avec l’assainissement, 
plus précisément en lien avec la postposition : avec le nouveau droit, lorsque la 
société est en faillite (ou en concordat par abandon d’actifs) et qu’un cas de res-
ponsabilité au sens des art. 753 à 755 CO (qui demeurent pour l’essentiel inchan
gés) est réalisé50, alors les créances ayant été postposées ne seront plus prises en 
compte dans le calcul du dommage de la société. Les Chambres ont intégralement 
suivi le Conseil fédéral pour cette modification.

Sur le principe, lorsque l’assainissement échoue par la suite et qu’une faillite 
est ouverte, le conseil d’administration peut être appelé à répondre du dommage 
causé à la société à certaines conditions (art. 754 ss CO).

De lege lata et d’après la jurisprudence du Tribunal fédéral51, les créances qui 
avaient fait l’objet d’une postposition devaient être prises en compte dans le calcul 
du dommage indirect52. Avec pour fâcheuse conséquence que, pour le cas où le 
prononcé de la faillite était différé grâce à la négociation par le conseil d’adminis-
tration de postposition(s) d’une ou plusieurs créances, le dommage finalement subi 
par la société était calculé en tenant compte du montant desdites créances post-
posées. En d’autres termes, la mesure de la responsabilité du conseil d’administra
tion (et de l’organe de révision) était identique à celle qu’il aurait assumée s’il 
n’avait pas réagi du tout à la situation de surendettement et n’avait pas obtenu de 
telles postpositions.

De l’avis du législateur – et ceci est également ressorti lors de la mise en 
consultation de l’avant-projet, cette approche entravait les postpositions et les as
sainissements : ainsi, le fait de tenir compte des créances postposées dans le cal-
cul du dommage n’était pas indiqué « ni eu égard aux créanciers tiers bénéficiant 
de la postposition ni du point de vue de la responsabilité des organes »53. 

49	 Art. 671 al. 4 nCO : « La réserve légale […] issue du bénéfice résultant de réévaluations 
(art. 725c [nCO]) [n’est] pas prise […] en considération dans le calcul des seuils visés aux 
al. 2 et 3 », à savoir dans le calcul de ce qui peut être remboursé aux actionnaires.

50	 CR CO II-Corboz/Aubry Girardin, art. 757 N 1 ss.
51	 TF 4A_277/2010 du 2 septembre 2010, consid. 2.3.
52	 Message (no 3), p. 546.
53	 Message (no 3), p. 546.
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En synthèse, le nouveau droit permet au conseil d’administration de recourir 
plus volontiers à la postposition comme mesure d’assainissement54.

VIII.	 La disparition de l’ajournement de faillite selon le CO et 
son intégration à la procédure concordataire de la LP

De lege lata, l’ajournement de faillite pouvait être requis selon le Code des obli-
gations et son art. 725a, ou selon la LP (art. 173, 173a LP). Il était, dans la plupart 
des cas, requis en même temps que le dépôt de l’avis au juge de l’art. 725 al. 2 CO, 
et accordé sur la base de l’art. 725a CO.

De lege ferenda, le mécanisme de l’ajournement de faillite a été purement et 
simplement supprimé du CO, pour être unifié dans la LP, au sein du sursis provi-
soire (selon le Conseil fédéral, l’idée est d’« intégre[r] les avantages de l’ajourne-
ment de la faillite aux dispositions sur le concordat »55). On relèvera ici la teneur 
de l’art. 5 des dispositions transitoires du nouveau droit : « les ajournements de 
faillites ordonnés avant l’entrée en vigueur du nouveau droit restent régis par 
l’ancien droit jusqu’à leur terme ».

En réalité, dans le cadre de la réforme du droit de l’assainissement en 2010, 
le Conseil fédéral avait déjà proposé d’abolir le mécanisme de l’ajournement de la 
faillite prévu à l’art. 725a CO, et de l’intégrer dans la procédure concordataire56. 
Douze ans plus tard, ceci est désormais chose faite.

En conclusion, il faut donc comprendre qu’avec le nouveau droit, il ne sera 
plus possible pour le praticien de requérir l’ajournement de la faillite selon le CO, 
respectivement il ne sera plus possible pour le tribunal de l’ordonner selon le CO.

A.	 Le sursis provisoire en tant que substitut à l’ajournement  
de faillite

Comme le déclare le Conseil fédéral, selon le nouveau droit, les dispositions de la 
LP sur l’assainissement ne sont plus « axées exclusivement sur la conclusion d’un 
concordat »57. On relève ainsi l’art. 173a al. 2 nLP qui dispose, de lege ferenda, 
que : « le tribunal [de la faillite] peut aussi ajourner d’office le jugement de faillite 
lorsqu’un assainissement immédiat ou un concordat paraît possible ; il transmet 
dans ce cas le dossier au juge du concordat »58. 

Plus généralement, la disparation de l’ajournement de faillite selon le CO 
dénote l’intention du législateur de faire du sursis concordataire une étape ob-
ligée de l’assainissement d’entreprise dans toute la Suisse, aussi bien en tant  
i) qu’étape préalable vers un futur concordat ; qu’en tant que ii) moratoire judi

54	 Message (no 3), p. 609.
55	 Message (no 3), p. 418.
56	 Message du 8 septembre 2010 relatif à une modification de la loi fédérale sur la poursuite 

pour dettes et la faillite (droit de l’assainissement), FF 2010 5871 ; CR CO II-Peter/Cavadini, 
art. 725a N 65.

57	 Message (no 3), p. 575.
58	 Mis en exergue par mes soins.
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ciaire, ayant possiblement pour seul but l’ajournement de la faillite en vue d’un 
assainissement. Actuellement, dans certains cantons et selon l’ancien droit, le 
sursis concordataire est encore un mécanisme auquel ne recourent que rarement 
les praticiens. Cette application peu uniforme à l’échelle nationale explique cer-
tainement la volonté du législateur de généraliser le sursis concordataire. 

De lege ferenda, on doit donc comprendre que l’octroi du sursis concor-
dataire ne dépend plus seulement de la viabilité d’un concordat et de son homo-
logation (ni d’ailleurs de l’insolvabilité de la société, puisque le sursis concor-
dataire pourra être demandé dès la menace d’insolvabilité, cf. art. 725 nCO) : le 
sursis concordataire pourra être demandé – et accordé par le tribunal – dès lors 
qu’un assainissement ne semble pas impossible (art. 293a al. 3 LP et nLP). Dans 
ce dernier cas, le sursis concordataire est en vérité un « simple sursis »59, à savoir 
un moratoire judiciaire, sans dimension concordataire à proprement parler. 

Cela signifie qu’une entreprise en situation de surendettement, tenue de faire 
l’avis au juge mais souhaitant que la faillite soit ajournée dans la mesure du pos-
sible, ne peut de lege ferenda le faire qu’en requérant l’octroi d’un sursis concor-
dataire provisoire. 

B.	 Différences entre l’ajournement de faillite (art. 725a CO)  
et le sursis provisoire (art. 293a ss LP et nLP)

Il convient de relever brièvement les principales différences entre le régime de 
l’ajournement de faillite selon l’art. 725a CO (abrogé par le nouveau droit) et le 
sursis provisoire (art. 293a ss LP et nLP) lorsqu’octroyé à titre de pur moratoire 
judiciaire.

Tout d’abord, l’art. 293 LP (inchangé par le nouveau droit) préconise un degré 
de formalisme plus élevé que l’ancien art. 725a CO, puisqu’il expose de manière 
précise quels documents doivent accompagner la requête de sursis concordataire 
(à savoir : un bilan à jour, un compte de résultat et un plan de trésorerie ou d’au-
tres documents présentant l’état actuel et futur de son patrimoine, de ses résultats 
ou de ses revenus ainsi que – et surtout – un plan d’assainissement provisoire).

En deuxième lieu, les conditions d’octroi de l’ajournement – respectivement 
du sursis de lege ferenda – ne sont pas formellement les mêmes : pour l’ajourne-
ment au sens du CO, il était octroyé « si l’assainissement de la société parai[ssai]t 
possible » (art. 725a al. 1 CO) ; pour le sursis provisoire, il pourra être requis au-
près du juge du concordat, selon l’art. 293a al. 3 LP et nLP, déjà lors de menace 
d’insolvabilité (art.  725 al.  2 nCO), étant précisé que le juge du concordat ne 
pourra refuser le sursis provisoire que lorsqu’il n’existe « manifestement aucune 
perspective d’assainissement ». Dans la pratique, l’octroi du sursis provisoire est 
quasiment automatique60, ce qui n’est pas nécessairement le cas pour l’ajourne-
ment de faillite.

59	 Message (no 3), p. 575.
60	 Anouk Neuenschwander, Premières expériences judiciaires du nouveau droit de l’assainis

sement, JdT 2016 II 19, p. 22 ; Dominik Gasser, Neues Nachlassverfahren – praktische Kon-
sequenzen für die Betreibungs- und Konkursämter, BlSchK 2014, p. 2.
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Troisièmement, la durée de l’ajournement du CO de lege lata était à la libre 
appréciation du juge de la faillite saisi selon l’art. 725a CO61, alors que la durée 
du sursis provisoire est de quatre mois, mais peut de lege ferenda être prolongée 
de quatre mois au maximum dans les cas qui le justifient (art. 293a al. 2 nLP ; à 
noter que cette disposition est entrée en vigueur au 20 octobre 202062). La durée 
maximale du sursis provisoire ne peut donc dépasser huit mois au total, ce qui est 
ici un changement important par rapport à l’ajournement de l’art. 725a CO. 

Quatrièmement, en matière de publication, l’art.  725a CO ne la prévoyait 
« que si la protection de tiers l’exige ». Le sursis provisoire peut également être 
tacite63, mais l’art. 293c al. 2 LP (inchangé par le nouveau droit) dispose que le 
juge peut renoncer à rendre public le sursis provisoire uniquement « dans les cas 
où cela se justifie », pour autant que la protection des intérêts des tiers soit garan-
tie, et qu’une requête circonstanciée en ce sens ait été formulée64. La non-publi-
cation doit nécessairement représenter un intérêt du point de vue de la réussite de 
l’assainissement de l’entreprise65.

Enfin, en matière d’ajournement au sens du CO, la désignation d’un curateur 
constituait certes la « mesure d’accompagnement type »66, mais relevait du pou-
voir potestatif du juge (« le juge peut désigner un curateur […] », art. 725a al. 2 
CO). Dans le cadre du sursis provisoire, la règle est que juge du concordat nomme 
un ou plusieurs commissaires (art. 293b al. 1 LP et nLP), mais qu’il peut y renon-
cer « dans les cas où cela se justifie » (art. 293b al. 2 LP et nLP). 

À mon sens, en ce qui concerne notamment la publication du sursis et la 
nomination d’un commissaire dans le cadre d’un sursis provisoire à but « d’as
sainissement » (art. 173a et 293a ss LP et nLP) et des prérogatives attribuées 
audit commissaire, il devrait rester possible de se référer à la pratique et la ju-
risprudence développées en matière d’ajournement de faillite au sens de l’art. 
725a CO.

IX.	 Conclusion

En conclusion, on constate que le nouveau droit de l’assainissement amène son lot 
de nouveautés, certes importantes pour les praticiens et les dirigeants d’entrepri-
ses, mais sans pour autant fondamentalement révolutionner la matière. 

Pourtant, ce ne sera pas faute d’avoir essayé pour le Conseil fédéral, qui avait 
proposé l’établissement d’un plan de trésorerie déjà lors de « menaces » d’insolva-
bilité, et qui avait serré la vis en ce qui concerne le calcul de la perte de capital. 

61	 ATF 134 III 273.
62	 RO 2020 4005, 4145.
63	 C’est-à-dire, sans publication. 
64	 Art. 293c LP ; voir également le Message du 8 septembre 2010 relatif à une modification de 

la loi fédérale sur la poursuite pour dettes et la faillite (droit de l’assainissement), FF 2010 
5871, p. 5896s.

65	 Message (no 3), p. 418.
66	 CR CO II-Peter/Cavadini, art. 725a N 46.
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Ces modifications substantielles du droit de l’assainissement ont été balayées 
par les Chambres qui les trouvaient trop contraignantes, conservant, en subs-
tance, les principes qui prévalaient sous l’ancien droit (sous réserve tout de même 
de quelques innovations majeures, comme l’obligation de contrôle restreint ad 
hoc en situation de perte de capital, ou la non-prise en compte des créances post-
posées dans le dommage indirect).

En outre, le nouveau droit restreint curieusement le devoir de reporting en 
cas d’insolvabilité, puisqu’il n’oblige pas forcément le conseil d’administration à 
convoquer – et donc à informer – l’assemblée générale en cas de perte de capital. 

Enfin, de lege ferenda, le sursis provisoire de la procédure concordataire 
prend le relai de l’ajournement de faillite, tel que connu auparavant au sens de 
l’art. 725a CO (abrogé par le nouveau droit), pour toutes les situations où la faillite 
doit uniquement être ajournée en vue d’un assainissement à courte échéance. 


