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Les titres intermédiés en droit international privé

Florence GUILLAUME

Professeur ordinaire de droit privé et de droit international privé & la Faculté
de droit de I'Université de Neuchatel

1. Introduction : de la nécessité de moderniser le cadre légal applicable
aux titres intermédiés

Environ 85 % des titres inscrits en compte dans les banques suisses concernent
des émetteurs étrangers. Ce chiffre permet de mesurer & quel point le domaine des
transactions financiéres sur titres a un caractére fondamentalement international.
La trés grande majorité des transactions internationales sur titres sont réalisées
dans le cadre d'un systéme de détention indirecte impliquant Pintervention en
chaine de plusieurs intermédiaires financiers. Dans un tel systéme de détention,
lorsqu’une émission est matérialisée sur un support papier — ce qui est de plus en
plus rare — les titres sont en pénéral conservés auprés d’un dépositaire central de
titres (« Central Securities Depository») ot ils sont immobilisés. Le déplacement
physique des titres n’est dés lors plus nécessaire pour que les droits sur les titres
Puissent &tre invoqués ou transférés.

Le fait que les transactions sur titres se réalisent de fagon intermédiée, autre-
ment dit au moyen d’inscriptions en compte sur des comptes de titres détenus au-
prés d'intermédiaires financiers, est difficile 4 appréhender juridiquement avec les
concepts figurant dans le droit civil suisse. En particulier, la question du transfert
des droits de propriété sur l€ titre, ainsi que celte de la constitution d’un droit de
gage sur le titre, posent des problémes difficiles 4 résoudre avec les moyens juridi-
ques a disposition. Le droit suisse date en effet d’une époque ol les sociétés émet-
taient des titres matérialisés sur un support papier que les investisseurs pouvaient
dérenir physiquement. La société émettrice était alors en contact direct avec les
investisseurs qui, pour la plupart, étaient inscrits dans ses registres. Le droit suisse
est ainsi fondé sur le principe que les droits afférents 4 un titre sont incorporés
dans le titre méme, et ne peuvent étre invoqués ou transférés qu’avec la posses-
sion du papier-valeur', ce qui implique le déplacement de ce dernier a chaque

CJ lart, 965 CO pour fa définition des papiers-valeurs, ['are. 714 CC pour le transfert de la
propriété sur les titres, et I'art, 901 CC pour le nantissement des titres,

145




Florence Guillaume

transfert en pleine propriété ou 4 titre de garantie®. Un tel cadre juridique ne per-
et pas la constitution de droits réels sur des titres qui voyagent uniquement élec-
troniquement au sein du systéme de détention par le jeu d’opérations scriptu-
rales. Les droits des intervenants sur le marché ne découlent en effet plus de la
possession du titre, mais d’un crédit enregistré sur le compte de titres géré par un
intermédiaire financier. La présomption de propriété liée A Ia possession du titre®
est incompatible avec un systéme de détention indirecte des titres dans lequel ces
derniers sont par définition immobiles. Dans un tel systéme, l'identité des inves-
tisseurs est en principe connue uniquement par 'intermédiaire financier avec le-
quel ils sont en contact direct et qui tient leur compte de titres. Ni la société émet-
trice ni le dépositaire central qui a participé a ’émission ne peut en principe iden-
tifier les investisseurs de fagon individuelle. Ces derniers ne sont en general méme
plus inscrits dans les registres de la société émettrice.

Lorsqu'un titre intégré dans un systéme de détention indirecte est acquis ou
mis en gage dans un cadre international, la question du droit applicable & I'acqui-
sition et au contenu des droits réels sur le titte se pose. La détermination de la loi
applicable est essentielle pour connaitre notamment la nature juridique et les ef-
fets des droits résultant d'un crédit de titres sur un compte de titres, ainsi que pour
régler les questions de priorité entre droits de gage concurrents. En droit interna-
tional privé suisse, ces questions sont en principe soumises 4 la loi de situation du
titre (fex rei sitae ou Jex chartae sitac)'. Ce critére de rattachement est suffisamment
prévisible et proche des parties dans un systéme de détention directe, mais pas
dans un systéme de détention indirecte ol le titre est statique, Le rattachernent au
lieu de situation du titre n’est pas adapté A un systéme de détention intrinséque-
ment congu sur 1'absence de transfert de la possession du titre. L’intervention en
chalne de piusieurs intermédiaires financiers situés dans des Etats différents pour
une seule transaction complique la détermination du droit applicable au transfert
ou au nantissement du titre. En outre, lorsqu'une transaction porte sur un porte-
feville de titres émis par des émetteurs situés dans des Etats différents, le ratta-
chement 4 la loi de situation du titre a pour effet regrettable de multiplier les lois
applicables. Ce critére de rartachement est par conséquent trés difficile & manier
dans un systéme de détention indirecte et conduit & des résultats inattendus, voire
impossibles 4 gérer en pratique.

La plupart des Erats rencontrent les mémes difficultés 4 appréhender les ques-
tions juridiques suscitées par la détention indirecte des titres. L'absence de régles
claires de droit international privé entraine une importante insécurité juridique,
car il est souvent difficile — voire impossible — d’anticiper le droit applicable aux
droits réels sur les titres. Comme les Etats sont traditionnellement réfractaires 4
I'idée de laisser une place a I'autonomie des parties en matiére de droits réels, ces
derniéres nc peuvent souvent pas compenser I'absence de régles de conflit claires
par un choix de 1a foi applicable. La nécessité d’adapter les régles traditionnelles

Systéme traditionnel de détention directe des titres,
Art, 930 af. 1 CC.
¢ An. 100LDIP.
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de droit international privé est devenue urgente du fait de la croissance, de 1a ra-
pidité et du volume des opérations sur titres transfrontaliéres.

C’est dans ce contexte qu'une réflexion a été initiée au début de I'année 2000
au niveau international dans le cadre de la Conférence de La Haye de droit inter-
national privé suite a une proposition conjointe de 1’ Australie, du Royaume-Uni
et des Etats-Unis d’Amérique de mettre au point une convention internationale
établissant des régles de conflit modernes adaptées a Ja réalité du mode de déten-
tion, de transfert et de mise en gage des titres détenus de fagon intermédiée.
L’harmonisation des régles de droit international privé paraissait étre la meilleure
voie pour garantir la sécurité juridique. Les travaux de la Conférence de La Haye
se sont concentrés sur deux idées directrices : d'une part, ta nécessité de moderni-
ser les régles traditionnelles de conflit de lois existant dans la plupart des Erats, et
d’autre part, la mise au point d'un systéme de rattachement garantissant une pré-
visibilité juridique, et donc une sécurité du droit. Vu les besoins urgents de la pra-
tique, les Etats se sont mis rapidement d’accord et le texte d'une nouvelle Con-
vention de La Haye a été adopté en décembre 2002. La Convention de La Haye
du 3 juillet 2006 sur la loi applicable & certains droits sur des titres détenus auprés
d'un intermédiaire (la Convention de La Haye sur les titres intermédiés ;
CLHTI)’ a été signée conjointement par la Suisse et les Etars-Unis d’ Amérique en
date du 5 juillet 2006, Elle n'est pas encore entrée en vigueur  ce jour®, mais la
Suisse projette de I'intégrer dans son droit positif si nécessaire avant son entrée en
vigueur au niveau international’.

Les travaux menés a La Haye dans le domaine du droit international privé ont
entrainé une réflexion au sein des Etats quant a la nécessité de réformer égale-
ment leur droit matériel national. Depuis "automne 2002, des régles de droit
communes applicables aux titres intermédiés sont en train d'étre formalisées dans
le cadre d'Unidroit afin de permettre aux Etats de moderniser et d'uniformiser
feur droit matériel. Le projet de Convention Unidroit sur les régles de droit maté-
riel applicables aux titres intermédiés sera examiné au cours d’une Conférence di-
plomatigue qui se tiendra 3 Genéve au mois de septembre 2008°. En Suisse, le lé-
gislateur a initié un processus législatif déja- depuis le printemps 2003, lequel est
sur le point d'aboutir sous la forme d’une nouvelle Loi fédérale sur les titres inter-
médiés (LTI). L'entrée en vigueur de cette 1oi est prévue parailélement a la ratifi-
cation par la Suisse de la Convention de La Haye sur les titres intermédiés’.

Le texte de la Convention de La Haye sur [es titres intermédiés est disponible sur le site de la
Conférence de La Haye (rubrique Conventions),

La Convention de La Haye sur les tizes intermédiés n'entrera en vigueur que lorsque trois
Etats |’auront ratifiée (ast. 19 al. 1 CLHTI),

Le projet de noavel art. 108c LDIP prévoit d'intégrer la Convention de La Haye sur les titres
intermédiés dans le droit international privé suisse. Elle aura ainsi valeur de droit autonome,
méme si elle n’est pas encore entrée en vigueur au niveau international. Gf Message 2006,
pp. 8898-8899.

Pour I'état des travaux au sein d'Unidroit, of le site d*Unidroit (rubrique travaux en cours,
marchés financiers). '
Cf le Message du Conseil fédéral relatif 4 fa loi fédérale sur les titres intermédiés et 4 la
Convention de La Haye sur les titres intermédiés du 15 novembre 2006, FF 20006, BB17; le
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La présente contribution se concentrera sur les aspects de droit international

priveé en relation avec les titres intermédiés. Nous présenterons d’abord la maniére -

dont le droit international privé suisse traite actucllement les titres intermédiés
(I11). Nous verrons ensuite les amétiorations qu'apporteront l'entrée en vigueur de
la Convention de La Haye sur les titres intermédiés (IV) et I'intégration de nou-
velles dispositions dans la Loi fédérale du 18 décembre 1987 sur le droit interna-
tional privé (LDIP} (V). Enfin, nous conclurons sur les perspectives d'avenir de la
Convention de La Haye sur les titres intermédiés (VI). Cette présentation sera
précédée d'un bref rappel des notions de titres intermédiés et du systéme interna-
tional de détention indirecte des titres qui nous permettra de cadrer la matiére (IT).

I, Les notions en présence

L'expression « titre détenu: auprés d'un inmermédiaire » (« security held with an interme-
diary »), qui a &€ peu. peu abrégée par « fitre infennédié », a 6t& consacrée dans le
cadre des discussions au sein de la Conférence de La Haye de droit international
privé. Cete formule se rapporte A des titres particllement ou entiérement dématé-
rialisés qui sont négociés dans le cadre d'un systéme de détention indirecte au
moyen de credits et de débits opérés sur des comptes de titres tenus pas des inter-
meédiaires financiers. L'acquisition de droits sur des titres intermédiés fait interve-
nir une chaine d'intermédiaires financiers qui sont souvent sitnés dans plusieurs
pays.

A. Les titres particllement ou entidrement dématérialisés

Le systéme de détention indirecte des titres a été créé en Suisse par les acteurs de
la place financiére en marge du cadre légal existant, 11 s'est développé au sein des
relations contractuelles entre les intervenants sur les marchés financiers par %¢la-
boration de contrats cadre, de conditions générales et de directives. Ce dévelop-
pement extra legem & €té imposé par le fait que le cadre légal n’avait pas été adapté
4 I'évolution de la réalité économique et financiére. o

Trois principales formes de titres intermédiés ont été créées pour répondre aux
besoins de la pratique : les titres conservés en dépot collectif, les certificats glo-
baux et les droits-valeurs". Ces titres peuvent étre regroupés dans deux catégories
selon leur mode d’émission :

- Les titres sont partiellement dématérialisés si I'émission a eu lieu de fagon
classique par I'impression de papiers-valeurs représentant les droits des in-

projet de Loi fEdérale sur les titres intermédiés, FF 2006, 8919 ; et le projet d°Arrété tédéral
portant apprabation et mise en ceuvre de la Convention de la Haye du 5 juillet 2006 sur la loi
applicable & certains droits sur des titres détenus auprés d*un intermédiaire, FF 2006, 8937.
Ces trois formes de titres intermédiés ont été intégrées dans le projet de Loi fédérale sur les
titres intermédiés (art. 6 du projet de LTT). Il est préva que chacune de ces formes de titres
intermédiés soient définies dans le Code des obligations dans les nouveaux articles 973a
(dépér collectif de papiers-valeurs), 973k (certificat global) et 973c (droits-valeurs).
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vestisseurs, mais sans que ces titres ne soient transmis physiquement aux in-
vestisseurs. Dans ce cas, la société émettrice ne conserve en principe plus les
titres dans son propre coffre : ils sont conservés dans un dépdbt collectif au-
prés du dépositaire central de titres". L'émission peut aussi avoir licu sous la
forme d'un certificat globai représentant la totalité des titres émis. Le certifi-
cat global est aussi en principe conservé dans les coffres du dépositaire cen-
tral de titres. Dans ce cas, les conditions de I’émission prévoient en principe
que les investisseurs ne peuvent pas exiger la livraison d’un certificat indivi-
duel. :

Les titres sont entiérement dématériatisés lorsque I'émission est uniquement
concrétisée par une écriture dans les livres de a société émettrice et dans
ceux du dépositaire central de titres. Dans ce cas, aucun certificat Teprésen-
tant les titres émis n’est imprimé. Ces titres entiérement dématérialisés sont
qualifiés de droits-valeurs.

v

Nous verrons ci-dessous” que la distinction entre titres partiellement ou enti-
rement dématérialisés a une importance pour déterminer les régles de droit inter
national privé applicables selon le systéme existant actuellement en Suisse. '

B. Le systéme de détention indirecte des titres au niveau international _

L’acquisition d'un titre intermédié se réalise sans déplacement physique du titre
par une simple inscription de ce dernier au crédit du compte de titres de I'acqué-
reur. A ce crédit correspond un débit sur le compte de titres du vendeur. Entre
Pacquéreur et le vendeur, plusieurs intermédiaires interviennent en chaine pour
réaliser 'opération au moyen d'une série de crédits et de débits successifs sur les
comptes de titres concernés par la transaction. Il peut aussi arriver qu’un seul in-
termédiaire intervienne dans I'opération d'acquisition lorsqu'il peut [a réaliser en
débitant les titres d’un compte qu'il tient pour son propre compte ou pour le
compte d'autres clients. Lorsque la situation est internationale, il est essentiel de
pouvoir déterminer avec certitude la loi applicable 4 l'acquisition et  la perte de
droits réels sur e titre interrnédié. 1l en va de méme en cas de constitution d'une
sOreté sur un titre intermédié. La situation est d’autant plus délicate dans ce cas
que plusieurs garanties en faveur de créanciers différents peuvent tre constitudes
sur un seul et méme titre, avec pour conséquence une multiplication des fois sus-
ceptibles de régir les aspects de droits réels existant sur ce titre.

1. L'acquisition de titres intermédiés

L'exemple ci-dessous permet d'illustrer la détention indirecte de titres au niveau
international : :

""" En Suisse, le dépositaire central de titres est SIS SegalnterSettie AG.

"2 Cf infra, LIL
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Imnvmtion de compte
prét
e ———————
L
A sreté
Invesisscwr in Etat A Crésncier in Etat E

L’investisseur est domicilié dans un Etat A. Il souhaite acquérir des titres érnis
par une société avec siége dans un Etat D et conservés dans un systéme de déten-
tion indirecte. Cela signifie que les titres, s'ils existent physiquement, ne bougent
pas des coffres du dépositaire central de titres {DCT) qui les conserve. Comme la
vente des titres ne peut pas impliquer un transfert physique des titres, elle sera 1é-
alisée uniquement au moyen d’inscriptions sur les comptes de titres tenus par les
intermédiaires financiers intervenant dans la transaction, Les dtres circulent ainsi
au sein du systtme de détention indirecte par lc jeu d’écritures en compte a
moyen de crédits et débits successifs. ;

Pour acquérir les tittes de la sociét¢ émettrice, I'investisseur devra passcr par
V'intermédiaire d'un négociant en tirres. 1l peut $’agir d’une banque ou de out an-
tre intermédiairé financier avec lequel I'investisseur a' unc relaton conwactuelle
(avoement dit une convention de compte). Cet intermédiaire, qui est situé dans
notre exemple dans U'Etat B, est |’ « intermédiaire direct » de 1'investisseur,

Dans Ic cadre d'une transaction portant sur des ties conservés auprés d'un
dépositaire central situé i 'étranger (dans I'Etat D dans notre exerple), Fintermé-
diaite direct de Uinvestisseur est rarement €n coutact direct avec ce dépositaire
central, Il n’entretient en général des contacts qu'avec un autre intermédiaire ou
avec un autre dépositaire central natonal ou international, Cet intermédiaire de
Vintermédiaire direct de I'imvestisseur cst situé dans I'Etat C dans notre cxeruple,
Cet intermédiaire a lui-méme des liens soit avec un autre dépositaire central, soit
directement avec le dépositaire central qui conserve physiquement les tires émis
par la société émettrice ou qui a procédé A P'inscription en compte concrétisant
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I"¢mission. Le nombre d'intermédiaires entre I'investisseur et le dépositaire cen-
tral auprés duquel I'émission a été réalisée est variable. L'acquisition des titres par
V'investisseur va provoquer une succession en chaine d'inscriptions en compte
dans les livres de tous les intermédiaires concernés par la transaction jusqu'au dé-
positaire central,

Se pose alors la question de savoir quelle loi s'applique aux aspects de droits
réels liés 4 Uacquisition des titres : la loi de I'Etat D, en tant que loi du lieu de
conservation des titres, ou de loi du lieu d'émission, ou encore de loi régissant la
société émettrice ? 1a loi de I'Etat A, en tant que loi du lieu de situation de
Vinvestisseur ? la loi de I'un des Etats o0 sont situés les divers intermédiaires in-
tervenant dans la transaction ? plusieurs de ces lois, de fagon cumulative ? En ou-
tre, comme I'acquisition des titres peut aussi entrainer 'intervention d’une chaine
d'intermédiaires du c6té du vendeur, jusqu'a ce demnier, est-ce que fa loi de Pun
des Etats dans lesquels ces intermédiaires ou le vendeur des titres sont situés doit
étre prise en considération pour déterminer si ['acheteur a bel et bien acquis un
droit de propriété sur les titres ?

- Cet exemple montre qu'il est essentiel de pouvoir identifier quel élément est
pertinent pour déterminer la loi selon laquelle les conditions nécessaires pour que
le transfert des titres soit exécutoire entre les parties et opposable aux tiers doivent
€tre remplies. La situation exposée est bien entendu extréme, car chaque &lément
de 1a chaine de détention est situé¢ dans un Etat différent. La présence d’un inter-
meédiaire ou du dépositaire central ou de la société émetirice dans un Etat autre
que celui o0 est situé I'investisseur suffit pour qu'il y ait une situation internatio-
nale.

2. La constitution d'un droit de gage sur des titres intermédids

A cété de la chaine de détention, on peut imaginer que I'investisseur s'est fait ac-
corder un prét par un créancier, situé¢ dans un Etat B, pour acquérir les titres. Si ce
dernier a exigé [a fourniture d'une siireté en garantie du prét, I'investisseur peut
avoir constitué un droit de gage sur les titres en faveur de ce créancier. Ce droit de
gage risque d'entrer en conflit avec d’autres siiretés constituées sur les mémes ti-
tres. Tel est notamment le cas dans ’hypothése ol une ligne de crédit a été mise a
disposition de I'investisseur par son intermédiaire direct (dans 1'Etat B) et que ce
dernier a obtenu la constitution d’une sireté sur tous les titres crédités sur le
compte de V'investisseur en garantie de la ligne de crédit. La question de savoir
quelle loi s’applique pour déterminer si la siireté a été constituée valablement et si
elle est opposable aux tiers se pose 4 nouveau.

Pour que la situation soit internationale, if suffit que les titres mis en garantie
ajent été émis dans un Etat étranger ou que l’un des créanciers ayant obtenu une
garantie sur les titres soit situé dans un Etat étranger.
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III. Le régime actuel des titres intermédiés en droit international
privé suisse

_Le droit international privé suisse ne contient pas de régles spéciales pour les titres
intermédiés. Plusieurs régles de droit international privé sont susceptibles de
s'appliquer en fonction de la question de droit qui se pose et de la qualification du
titre considéré. Plus particuliérement, la détermination du droit applicable aux
aspects de droits réels relatifs an transfert et au nantissement d'un titre intermédié
est souvent aléatoire, d’ol une importante insécurité Jjuridique au niveau interna-
tional. Les parties ne peuvent déterminer & Mavance avec certitude quel droit va
s'appliquer 4 leurs relations juridiques en cas d’acquisition de titres intermédiés
ou de constitution d’une siireré sur des titres intermédiés. De méme, la palette de
fors a disposition en cas de litige n’est pas clairement déterminée dans ce di-
maine. Sans parler du fait qu’il sera souvent difficile de savoir 4 I'avance si une
décision étrangére pourra étre reconnue et exécutée en Suisse.

A. La qualification des titres intermédiés -

Comme le droit international privé suisse ne contient pas de régles spéciales ap-
plicables aux titres intermédiés, une qualification est inévitable pour pouvoir dé-
terminer quetles régles de conflit s'appliquent. Le détour par le processus de quali-
fication engendre une importante insécurité juridique, pour deux raisons :

- Premiérement, il convient de faire une premiére qualification pour détermi-
ner si [a question juridique qui se pose en relation avec un titre intermédié a
trait aux droits sociaux liés au titre (relation entre le propriétaire du titre et la
société émettrice), aux aspects contractuels liés & un ordre d'acquisition ou
de vente du titre (relation entre un titulaire de compte et son intermédiaire
direct) ou aux droits réels existant sur le titre (relation entre [e propriétaire
du titllge et des tiers, tels que par excmple le vendeur ou un créancier ga-
giste)".

Deuxiemement, si la question se pase en relation avec les droits réels exis-
tant sur un titre intermédié, deux qualifications sont en soi possibles ® soit la
qualification « meuble », soit 1a qualification « créance »", Si un titre peut étre
qualifié de papier-valeur, il est considéré comme un meuble et est soumis
aux régles régissant les droits réels applicables aux papiers-valeurs. Par
contre, s'il ne peut pas étre qualifié de papier-vateur, il doit étre qualifié de
créance et les régles régissant les obligations sont applicables. Le choix entre
ces deux qualifications doit donc érre opéré en fonction du degré de dématé-
rialisation du titre : plus le titre est dématérialisé, plus on s'¢loigne du
concept de papier-valeur et plus on se rapproche d'un régime juridique rele-
vant des créances. )

2 Cf ATF 59 11399 ; ATF 80 L 53 ; ATF 102 11194,
¥ Cf GIRSBERGER / GUILLAUME, pp. 19-22,
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B. Les aspects de droits réels en relation avec des titres intermédiés

Compte tenu du fait que [es titres intermédiés peuvent étre qualifiés soit de
« meubles » soit de « créances », les régles de conflit de lois régissant les droits réels,
respectivement les obligations, peuvent intervenir lorsqu'il s’agit de déterminer le
droit applicable 4 la détention, au transfert et au nantisserent des titres intermé-
diés. Pour déterminer quelles régles s’appliquent, it faut par conséquent distinguer
entre deux familles de titres intermédiés -

- Les titres partiellement dématérialisés : cette famille contient les titres qui
font encore I’objet d'une émission physique, mais qui sont conservés auprés
du dépositaire central de titres. I! s’agit d'une part des titres conservés en dé-
pot collectif, et d'autre part des certificats globaux, Ces titres intermédiés
sont qualifiés de papiers-valeurs et les régles relatives aux droits réels sur les
meubles sont applicables,

Les titres entiérement dématérialisés : cette famille contient les titres émis
umniquement par le biais d*une écriture dans les livres de la société émettrice
et ceux du dépositaire central de titres. Il s’agit des droits-valeurs. Ces titres
intermédiés sont qualifiés de droits de créance et sont régis par les régles ap-
. plicables aux obligations, et en particulier a la cession de créance.,

1. Les fitres en dépot collectif et les certificats globavx (titres particilement dématérialisés)

a} Le droit applicable au transfert du titre

Les titres en dépdt collectif et les certificats globaux sont qualifiés de papiers-
valeurs en droit international privé suisse. Cette qualification a pour conséquence
que linvestisseur a un droit de nature réelle sur le titre, Le droit applicable au
transfert du titre est celui du lieu de situation du titre au moment des faits sur les-
quels se fondent 1'acquisition et 1a perte du droit de propriété sur le titre (Jex char-
tae sitac; art. 100 al, 1 LDIP), soit en principe le lieu ou le dépositaire central
conserve les titres. ’

Ce rattachement A la lex chartae sitae est trés surprenant dans le cadre d’un sys-
tétme de détention indirecte, dés lors que la transaction qui a permis a
P'investisseur d’acqueérir les titres n'a aucun lien avec I'Etat dans lequel les titres
sont conservés. Ce lieu est souvent totalement inconnu de investisseur. Le ratta-
chement des titres intermédiés au lieu de conservation des titres ne respecte par
conséquent pas [a fonction de base des régles de conflit qui est de désigner I'Etat
avec lequel Vopération juridique considérée présente les liens les plus étroits.
Dans ces conditions, le résultat du raisonnement conflictuel manqgue totalement
de prévisibilité,

Pour remédier a cette « erreur d’aiguiliage » de I'article 100 al. 1 LDIP, les par-
ties peuvent faire une élection de droit dans le cadre restreint de larticle 104
LDIP. Une telle élection de droit présente toutefois I'inconvénient de ne pouvoir
régir que les rapports internes entre le vendeur et 'acquéreur du titre, sans étre
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opposable aux tiers (art. 104 al. 2 LDIP). Le dreit de I"Etat dans lequel le titre est
conservé pourra done toujours étre invoqué dans le cadre des rapports externes.

Le juge devrait également pouvoir corriger le rattachement au droit du lieu de
situation du titre en appliquant un autre droit avec lequel ka cause se trouve dans
une relation beaucoup plus étroite (art. 15 al. 1 LDIP). Mais il est loin d’étre cer-
tain qu'une telle intervention du juge apporte satisfaction aux parties.

b) Le droit applicable d la mise en gage du titre

La mise en gage des titres conservés dans un dépdt collectif ou issus d'une émis-
sion effectuée au moyen d’un certificat global est régie par le droit de 1a résidence
habituelle du créancier gagiste, soit en principe de la banque ou de U'intermédiaire
financier qui a accordé le préx {art. 105 al. 2 LDIP). Une élection de droit est éga-
lement possible entre les parties, mais ne sera pas non plus opposable aux tiers
(art. 105 al. 1 LDIP),

Ces régles de rattachement, qui-ont été congues pour des objets mobiliers, sont
trés difficiles 4 appliquer en pratique & des titres intermédiés. Leur application se
heurte souvent 4 des problémes de qualification, notamment en présence d'insti-
tutions juridiques de droit étranger qui pourraient étre qualifiées aussi bien de
transfert de propriété que de constitution de sireté”, En outre, la détermination
de la loi applicable est impossible, 4 défaut d'élection de droit, lorsqu'une soreté a
€t¢ constituée sur les titres intermédiés en faveur de plusieurs créanciers.

2. Les droits-valeurs {ritres evitidrement dématérialisés)

a) Le droit applicable au transfert du droft-valeur

Les droits-valeurs sont qualifi¢s de droits de nature contractuelle en droit interna-

tional privé suisse. Le transfert des droits-valeurs est par conséquent soumis aux
régles de conflit applicables 4 la cession de créance. Le droit applicable a (a cré-
ance cédée régit ainsi le transfert du droit-valeur (art. 145 al. | LDIP). Une loi
¢éloignée des parties va donc a nouveau s’appliquer, méme si la loi de la société
eémettrice parait étre un rattachement plus prévisible que le lieu de conservation
des titres.

Une éventuelie élection de droit faite par les parties ne pourra déployer ses ef-
fets 4 I'égard de la société émetirice que si cette derniére a approuvé le choix du
droit applicable fait par les parties (art. 145 al. 1 in fine LDIP), ce qui ne sera pour
ainsi dire jamais le cas puisque la société émettrice ne connait qu'exceptionnel-
lement I'identité des intervenants sur le marché.

" Par exemple, un transfert de propriété du titre & fin de garantie (transfer of title for collateral

purpose) peut étre qualifié en droit international privé suisse aussi bien de transfert de
propriété que de droit de gage. .
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b) Ledroit applicable d la mise en gage du droit-valeyr

La mise en gage des droits-valeurs est régic par les mémes régles que Ia mise en
gage des autres formes de titres intermédiés. Une élection de droit entre les parties
est donc possible, mais n'est pas opposable aux tiers (art. 105 al. 1 LDIP). A dé-
faut d'élection de droit, la situation se compligue, car I’article 105 al. 2 LDIP in-
troduit une distinction entre les créances et les « antres droits ». Le droit applicable
4 la mise en gage d’un droit-valeur dépendra donc de cette sous-qualification ;

- &l le droit-valeur est qualifié de créance, le droit applicable 4 sa mise en gage
est celui de la résidence habituelle du créancier gagiste, comme c'est le cas
pour la mise en gage des autres titres intermédiés (art. 105 al, 2, 1*¢ phrase
LDIP);

- par contre, si le droit-valeur est qualifié d' « autre droit », le droit applicable 4
sa mise en gage est celui qui régit le drojt-valeur, comme c'est le cas pour le
transfert des droits-valeurs (art. 105 al. 2, 2" phrase LDIP),

La préférence devrait 4 notre avis étre donnée a la qualification de créance,
afin d'avoir les mémes régles de rattachement pour fa mise en gage de tous les ti-
tres intermédiés'®.

3. Les régles de compétence
a} La détermination du for

Les régles de compétence directe se trouvent dans la LDIP et dans la Convention
de Lugano du 16 septembre 1988 concernant {a compétence judiciaire et 'exécu-
tion des décisions en matiére civile et commerciale (Convention de Lugano, CL).
Cette derniére s'applique chaque fois que le défendeur est domicilié dans un Etat
contractant, respectivement chaque fois qu'une des parties (défendeur ou deman-
deur) est domiciliée dans un Etat contractant en présence d'une élection de for.
Aucun de ces deux textes ne contient de régle particuliére concernant les litiges en
relation avec des droits réels sur des titres intermédiés' : les régles générales,
choisies en fonction de la qualification du titre considéré, sont applicables.

S'agissant d'une matiére patrimoniale, les parties peuvent choisir les tribunaux
qui seront appelés A statuer sur un éventuel litige entre elles (art. 5 LDIP ; art. 17
CL). Lorsque les parties n’ont pas fait d’élection de for ou lorsque ['élection de for
n'est pas valabie, le for du domicile ou de la résidence habituelle du défendeur est
toujours a disposition, quelle que soit la qualification (art. 98 al. I et 112 al. 1
LDIP ; art. 2 CL).

La question se pose de savoir si le for du liew ou se trouve I'établissement du
defendeur est aussi valable (art. 112 al. 2 LDIP; art, 5 ch, 5 CL). Ce for devrait

* - Du méme avis : BRUNNER, p. 109 ; FAVRE, p. 284 ; ZOBL, p, 111,

Y Le texte révisé de la Convention de Lugano ne contient pas non plus de régle spéciale pour
les titres intermédiés, La Convention de Lugano révisée concernant la compétence judiciaire,
la reconnaissance et I'exécution des décisions en matiére civile et commerciale a été signée le
30 octobre 2007 4 Luganc et entrera en vigueur pour la Suisse au plus tot le 17 janvier 2010,
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€tre valable au moins pour connaitre des actions découlant d’actes relatifs au
transfert des ttres intermédiés opérés par cet établissement.

Le for au lieu de situation du titre pourrait également étre éventuellement in-
voqué si le défendeur n'a ni domicile ni résidence habituelle en Suisse (art. 98
al. 2 LDIP), i dans un Etat contractant de la Convention de Lugano. Mais ce for
devrait tre réservé aux titres intermédiés qui ne sont que partiellement dématéria-
lisés. Toutefois, ce for au lieu de situation du titre est pour le moins imprévisible
et présente l'inconvénient majeur de multiplier le choix des fors en cas de transfert
portant sur un portefeuille de titres diversifiés. ’ :

b) La reconnaissance des décisions étrangéres

Les régles de compétence indirecte se trouvent également dans fa LDIP et dans la
Convention de Lugano, laquelle est applicable lorsque la décision étrangére & re-
conmaitre a été rendue dans un Etat contractant,

Une décision étrangére relative & des droits réels sur des titres intermédiés sera
reconnue et exécutée en Suisse si elle remplit les conditions de reconnaissance fi-
gurant gux articles 25 ss LDTP, respectivement aux articles 25 ss CL. Dans le ca-
dre de la LDIP, 1a décision sera reconnue si elle a été rendue dans I’Etat choisi
par les parties au moyen d’une élection de for (art. 26 let. b LDIP), ou si elle a été
rendue dans I'Etat du domicile ou de la résidence habituelle, voire de 'établis-
sement, du défendeur, ou encore si elle a été rendue dans I'Etat du lieu de situa-
tion du titre (art. 108 al. 2 ¢t 149 LDIP). Les régles applicables dépendent 4 nou-
veau de la qualification du titre considéré. Si la Convention de Lugano s’appli-
que, la décision étrangére sera reconnue si elle émane d'un Etat contractant,

C. Les aspects contractucls cn relation avec une opération sur titres
intermédiés :

L. La détermination du droit applicable

Les aspects contractuels liés 2 un ordre transmis & un intermédiaire financier par
un investisseur - ou par un auire intermédidire — en relation avec un titre relévent
du statut contractuel et sont en principe régis par la loi choisie par les parties
(art. 116 LDIP).

Dans I'nypothése assez rare ol les parties n'ont pas choisi le droit applicable
ou lorsque Pélection de droit n’est pas valable, le droit applicable sera celui avec
lequel le contrat présente les liens les plus étroits (art. 117 LDIP) ;

- pour le transfert des titres, il s'agit en principe du droit de I'Etat de
I'établissement de I'intermédiaire (art. 117 al. 3 let. c LDIP) ;

- pour fa mise cn gage des titres, il s’agit du droit de ’établissement ou de la
résidence habituelle du garant (art, 117 al. 3 let. e LDIP) ; peu importe que
le gage sur les titres soit constitué en faveur de Iintermédiaire de Pinves-
‘tisseur ou en faveur d’un tiers.
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Si l'investisseur peut étre qualifié de consommateur, il peut invoquer le droit
de sa résidence habituelle pour ses relations contractuelles avec son intermédiaire
{art. 120 al. | LDIP), Le Tribunal fédéral n’a pas encore tranché 4 ce jour la ques-
tion de savoir si un investisseur peut étre qualifié de consommateur au sens de
'article 120'LDIP™. La qualification de consommateur est en tout cas exclue si
Pinvestisseur agit de fagon professionnelle. Cette qualité ne peut i notre avis étre
¢valuée que sur la base du volume de transactions sur titres effectuées par
Pinvestisseur”. L'éventualité qu'un investisseur puisse étre qualifié de consomma-
teur introduit 'une insécurité juridique importante, car le droit applicable dépend
d’un élément — le volume de transactions — qui peut &tre difficile 4 anticiper. Les
parties ne peuvent pas clarifier la situation juridique en choisissant le droit appli-
cable, car toute élection de droit serait nulle si I'investisseur est un consommateur
(art. 120 al. 2 LDIP).

2. Les régles de compérence

a) La détermination du for

L’investisseur et son intermédiaire financier vont en principe choisir le for pour
les prétentions découlant de leurs relations contractuelles {art. 5 LDIP; art, 17
CL}). Dans les rares cas oil ils n’ont pas fait d'élection de for ou lorsque Uélection
de for n’est pas valable, le for du domicile ou de la résidence habituelle du défen-
deur est toujours a disposition (art. 112 al. 1 LDIP; art. 2 CL). Les tribunaux
suisses du lieu o le défendeur a son établissement sont également compétents
pour les actions découlant d'un ordre relatif & des titres intermédiés opéré par cet
établissement (art. 112 al, 2 LDIP; art. 5 ch. 5 CL). Les parties peuvent aussi in-
troduire leur action au lieu d'exécution de I'opération (art. 113 LDIP ; art. 5 ch. 1
CL}, mais ce for correspondra en pratique souvent au précédent.

Si I'investisseur peut étre qualifié de consommateur, il peut intenter son action
devant les tribunaux de son domicile ou de celni de son intermédiaire, respecti-
vement de sa résidence habituelle ou de celte de son intermédiaire (art. 114 al. 1
LDIP; art. 14 al. 1 CL). Dans ce cas, les parties ne peuvent pas exclure par
avance te for du domicile ou de fa résidence habituelle du consommateur (art. 114
al. 2 LDIP; art. 15 CL)*.

b} La reconnaissance des décisions étrangéres

Une décision étrangére relative i une créance relevant du droit des obligations se-
ra reconnue et exécutée en Suisse si elle remplit les conditions de reconnaissance
figurant aux articles 25 ss LDIP. Elle sera reconnue si elle a été rendue dans I'Etat

_ choisi par les parties (art, 26 let. b LDIP), ou dans I'Etat du domicile ou de la ré-

sidence habituelle du défendeur (art. 149 al. 1 LDIP), ou de I’établissement du dé-
fendeur (art. 149 al. 2 let. d LDIP), ou du lieu d'exécution de 'opération (art. 149

" ¢r Message 2006, pp, B908-8909.
" Cf ATF 130 11 417, par analogie.
¥ Cf ATF 133 T 295,
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al. 2 let. a LDIP).Si I'investisscur peut étre qualifié de consommateur, une déci-
sion étrangére sera reconnue si elle a été rendue dans I'Etat du domicile ou de la
résidence habituelle du consommateur (art. 149 al. 2 let. b LDIP). Lorsque la dé-
cision étrangére a été rendue dans un Etat contractant de la Convention de Luga-
no, elle sera automatiquement reconnue {art. 25 ss CL).

D). Les droits sociaux liés i la détention de titres intermédiés

1. La détermination du droit applicable

Les droits sociaux [iés a la détention d'un titre intermédié sont régis par le droit
applicable a la société émettrice (art. 155 let. f LDIP). Ce droit détermine notam-
_ ment le droit aux dividendes, le type de dreit de vote lié aux titres, les conditions
d'attribution d’actions gratuites, ainsi que les conditions de transfert des titres, En
particulier, la possibilité de prévoir dans les statuts de la société des restrictions
quant  la transmissibilité des titres est régie par le droit applicable 4 la société.

La société émettrice est en principe régie par le droit de I’Etat en vertu duquel
elle s'est organisée, subsidiairement par celui de I'Etat dans lequel elle est admi-
nistrée en fait (art. 154 LDIP).

2. Les régles de compéterce

a) La détermination du for

Les différends relevant du droit des sociétés™ peuvent étre soumis au tribunal
choisi par les parties (art. 5 LDIP ; art. 17 CL}), au tribunal du siége de la société
{art. 151 al. 1 LDIP ; art. 2 et 16 ch. 2 CL), voire au tribunal du domicile ou de la
résidence habituelle du défendeur a certaines conditions (art. 151 al. 2 LIDIP). En
outre, les tribunaux suisses du lieu d’émission publique sont compétents pour les
actions en responsabilité relatives a I'émission publique de titres de participation
et d’emprunts (art. 151 al. 3 LDIP). Enfin, l'action demandant un contrdle judi-
ciaire des droits sociaux ou péctmiaires attribués aux associés (art. [05 LFus) lors-
qu'une société suisse émigre par voie de fusion ou de scission peut étre introduite
a son siege en Suisse (art. 164a al, 1 LDIF),

&) La reconnaissance des décisions étrangéres

Une décision étrangére relative & une prétention relevant du droit des sociétés sera
reconnue et exécutée en Suisse si elle remplit les conditions de reconnaissance fi-
gurant aux articles 25 ss LDIP. Elle sera reconnue si elle a été rendue dans I’Etat
choisi par les parties (art. 26 let. b LDIP) ou dans I'Etat du domicile ou de la rési-
dence habituelle du défendeur (art. 165 al. 1 let. b LDIP). Elle sera aussi reconnue
forsqu’elle a été rendue ou est reconnue dans I'Etat du siége de la société si le dé-
fendeur n’était pas domicilié en Suisse (art. 165 al. 1 let. a LDIP). S’agissant

*  Comme par exemple un différend portant sur l'exercice du droit de vote ou les conditions de

transmissibilité d’un titre intermédié.
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d’'une décision étrangére relative a 1'émission publique de titres de participation et
dl'emprunts, elle sera reconnue si elle a été rendue dans I'Etat dans lequel I'émis-
sion a éte faite si le défendeur n'était pas domicilié en Suisse (art. 165 af. 2 LDIP).

1V. La Convention de La Haye du 5 juillet 2006 sur les titres
intermédiés (CLHTI)

Comme le montre 'exemple du droit international privé suisse, les régles de
conﬂit de lois et de jyridictions classiques ne sont pas adaptées au systéme de dé-
tention indirecte des titres. Elles ont été congues sur la base d’hypothéses dépas-
sées quant au mode de détention, de transfert et de mise en gage des titres. La
CLHTI pallie 4 ce manque en offrant des régles de droit international privé mo-
dernes qui tiennent compte des caractéristiques du systéme de détention indirecte
des titres. EHe améne une mini-révolution dans le domaine des droits réels en
choisissant de privilégier I'autonomie des parties. Son champ d'application est li-
mité a la détermination du droit applicable, ce qui implique que F'adaptation des
régles de droit international privé applicables en matiére de for et de reconnais-
sance des décisions étrangéres est laissée au soin des Ftats,

A. Lanotion de titres intermédiés selon Ia CLHTI

L."article 1 al I fet. f CLHTI offre une définition tautologique des titres intermé-
diés ; !'exp_ressnon « “titres détenus auprés d’un intermédiaire” désigne les droits
d'un titulaire de compte résultant du crédit de titres 4 un compte de titres ».

Sur la base des autres notions définies a |'article 1 CLHTI, nous proposons
plutﬁt la définition suivante : les titres intermédiés sont « toutes actions, obliga-
tions ou autres instruments ou actifs financiers (autres que des espéces), ou tout
drgit sur ces titres » (art. 1 al. 1 fet. a CLHTI) détenus auprés d’un intermédiaire,
501t une « personne qui, dans le cadre de son activité professionnelle ou a titre ha-
bituel, tient des comptes de titres pour autrui ou tant pour autrui gque pour compte
propre, et agit en cette qualité » (art. 1 al, T let. c CLHTI).

L’¢élément clé est 'intervention d'un intermédiaire dans le systéme de déten-
tion des titres : les titres intermédiés sont des titres crédités sur un compte de titres
tenu par un intermédiaire au nom d'un titulaire de compte. L'entrée d’un titre
dans un systéme de détention indirecte par le crédit de ce titre 3 un compte de ti-
tres déclenche automatiquement 'application de la CLHTI?.

= GOODE / KANDA / KREUZER, N. 1.16.
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B. Le champ d’application de la CLHTI

1. L’internationalité de la situation considérée

La CLHTI ne s’applique qu’en présence d’une situation internationale, autrement
dit d’une situation « comportant un conflit entre les lois de différents Etats»
(art. 3 CLHTI). Le caractére international de la situation considérée ne doit pas
étre déterminé en appliquant les critéres usuels du droit international privé du for,
car la CLHTI retient une notion autonome de l'internationalité.

La sitoation est internationale lorsqu’il y a un élément d’extranéité dans la
chaine de détention. Tel est par exemple le cas lorsqu’un intermédiaire a son sidge
ou son domicile 4 1'étranger, ou qu'il tient le compte de titres & ’étranger, ou que
la société émettrice a son siége a ’étranger, ou méme lorsque les parties 4 la con-
vention de compte ont convenu de Papplication d'un droit étranger. La CLHTT
s'applique donc 4 toute situation impliquant des titres intermédiés ayant trai,
d’une mani¢re quelconque, a plus d’'vn Etat™. En pratique, peu de situations im-
pliquant des titres intermédiés seront purement internes.

2. La détermination de la lof applicable aux « aspects de droits véels » des opérations sur
titres intermédiés

Le champ d’application de [a CLHTI est limité 4 la détermination de fa loi appli-

cable. Les questions de compétence directe ou indirecte sont hors de son champ -

d'application et continuent d'étre régies par les régles de droit international privé
des Etals, soit en Suisse 1a LDIP et la Convention de Lugano.

Au sein de la loi applicable, la CLHTI a été congue pour ne tégir que les as-
pects de droits réels des opérations sur titres. La CLHTI ne permet donc pas de
déterminer la loi applicable aux aspects de nature coniractuelle d'une opération
sur titres (art. Z al. 3 CLHTI), lesquels restent régis par les régles de droit interna-
tional privé des Etats.

L’article 2 CLHTI définit précisément le champ d’application de la Conven-
tion. 1l ressort de cette disposition que la notion de droits réels sur des titres in-
termédiés doit s’entendre de fagon étendue dans le cadre de la CLHTI*. Entrent
dans le champ d’application de la CLHTI des questions qui ne ressortissent pas
traditionnellement au domaine des droits réels en droit suisse. L’élément déter-
minant est que le droit « réel » [ié & un titre intermédié se rapporte soit au titre lui-
méme, soit & un acte de disposition portant sur le titre (transfert ou constitution
d’une stireté)”.

Cf les exemples d'application de la CLHTI mentionnés dans le Rapport explicatif:
GOODE / KANDA / KREUZER, N, 3.6 et 3.10.

Draillenrs, la CLHTI utilise I'expression « cersuins drodts sur des tires », et non pas les termes de
wdroiis réels sur des titres». Cette expression permet d'éviter de devoir tenir compte des
diverses qualifications qu'une méme question peut avoir dans les Etats.

¥ Cf GOODE/ KANDA / KREUZER, N.2.11 42.29.
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En vertu de l'article 2 al. 1 CLHTI, la « Convention détermine la loi appli-
cable aux questions suivantes concernant des titres détenus auprés d’un inter-
médiaire ;

() la nature juridique et les effets 4 I'égard de I'intermédiaire et des tiers des

droits résultant du crédit de titres & un compte de titres ;

{(b) la nature juridique et les effets 4 "égard de ’intermédiaire et des tiers d'un
transfert de titres détenug auprés d'un intermédiaire ;

(c) les éventuelles conditions d’opposabilité d'un transfert de titres détenus
auprés d'un intermédiaire ;

3
i. (d} si le droit d'une personne sur des titres détenus auprés d’un intermédiaire a
pour effet d’éteindre ou de primer le droit d’une autre personne ;

!- (e} les éventuelles obligations d'un intermédiaire envers une personne autre
que le titulaire de compte qui revendique des droits concurrents sur des ti-
tres détenus auprés de cet intermédiaire a I'encontre du titulaire de compte
ou d’une autre personne ;

(D) les éventuelles conditions de réalisation d'un droit sur des titres détenus
auprés d’un intermédiaire ;

(g) si le transfert de titres détenus auprés d'un intermédiaire s’étend aux droits
aux dividendes, revenus, ou autres distributions, ou aux remboursements,
produits de cession ou tous autres produits. »

1l s’agit d'une liste exhaustive : le champ d’application de la CLHTI est limité
aux questions inhérentes aux opérations sur titres intermédiés mentionnées a
Particle 2 al. 1 CLHTI®, Cette disposition énumére précisément tous les droits sur
les titres intermédiés entrant dans le champ d*application de la Convention. Celle-
ci s'applique donc notamment pour déterminer la loi régissant [e crédit de titres
intermédiés sur un compte de titres, les conditions d’opposabilité d'un transfert de
titres intermédiés, les questions de priorité entre droits concurrents et les condi-
tions de réalisation d’un droit sur des titres intermédiés?’.

3. La CLHTI en tant que lof uniforme

i La CLHTI détermine le dreit applicable aux questions entrant dans son champ
1 d’application sans se préoccuper de savoir si le droit qu'elle désigne est le droit
N d’un Etat contractant ou non (art. 9 CLHTI). Elle reste ainsi applicable méme si

l la loi qu'elle désigne est celle d'un Etat non contractant. Pour les Etats ayant rati-
fié¢ la CLHTI, la loi désignée constitue donc une loi uniforme applicable erga om-
nes. )

*  (f DEGUEE, spéc. pp. 43-48 ; GOODE / KANDA / KREUZER, N, 2.9.
Cf GUILLAUME, L'electio juris, spéc. pp. 77-82.
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C. Le droit applicable aux droits sur Ies titres intermédiés sefon la CLHTI

Les deux dispositions clés de la CLHTI figurent aux articles 4 et 5. Elles mettent
au point un systéme de rattachement en cascade permettant de déterminer la loi
applicable aux droits sur les titres intermédiés énuinérés a "article 2 al. 1 CLHTIL
Le systtme de rattachement défini par la CLHTI est fondé sur le principe que fa
loi applicable doit étre déterminée sur 1a base de la relation juridique entre un titu-
laire de compte et son intermédiaire direct,

1. La détermination de la loi applicable

a) L'individualisation de chague relation de compte

La recherche de la loi applicable ne se fait pas de maniére globale pour toute la
chaine de détention : la loi désignée par la CLHTI ne conceme qu'une relation
particuliére entre un titulaire de compte et son intermédiaire direct. Lorsque plu-
sieurs intermédiaires se trouvent entre un investisseur et la société émettrice, la
CLHTI ne permet pas de désigner une loi unique régissant I’ensemble des ques-
tions tombant dans son champ d’application 4 I'égard de tous les comptes de ti-
tres tenus par les intermédiaires situés entre l'investisseur et la société émettrice.
Une opération d'acquisition de titres peut par conséquent étre régie par des lois
différentes i chague niveau de la chalne de détention®.

‘Les critéres de rattachement définis aux articles 4 et 5 CLHTI s’appliquent
donc de fagon indépendante 3 "égard de chaque compte de titres considéré, Dans
Pexemple que nous avons illustré ci-dessus™, le crédit des titres sur le compte de
I'investisseur tenu par son intermédiaire direct situé dans 1'Etat B n'est pas néces-
sairement soumis 4 la méme loi que le débit des mémes titres sur le compte de cet
intermédiaire tenu par son propre intermédiaire situé dans 'Etat C. Dans une si-
tuation internationale, les deux opérations seront méme rarement soumises a la
méme loi. '

b} L’autonomie des parties comme régle principale de rattachement

Le rattachement principal de 1'article 4 CLHTI est fondé sur ’autonomie des par-
ties. Ce rattachement subjectif permet d’éviter de devoir localiser un compte de ti-
tres pour pouvoir trouver la loi applicable aux droits résultant d’un crédit de titres
SuUr ce Compte.

En vertu de I'article 4 CLHTI, la loi applicable est la loi désignée par le titu-
laire de compte et son intermédiaire direct au moyen d’une electip furis faite ex-
pressément dans la. convention de compte les iant”. L’¢élection de droit doit 8tre
expresse ; elle ne peut pas résulter implicitement des dispositions de la convention

*  ¢f GOODE / KANDA / KREUZER, N, 4.43 & 4.51 ; BERNASCONI / SIGMAN, La loi applica-
ble, p. 65 ; KREUZER, pp. 537-339.

®  €f supra, 11.B.1.

*  Pour une appréciation critique de l'art. 4 CLHTI, ¢ BERNASCONI / SIGMAN, La loi
applicable, pp. 61-64.
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de compte ou des circonstances extérieures. Elle doit &tre exprimée dans le cadre
de la convention de compte au sens large : efle peut figurer par exemple dans des
conditions générales’, Méme si I'article 4 CLHTI n’exige pas que I'élection de
droit soit faite par écrit, on imagine mal une situation ot elle pourrait intervenir
par oral.

Mais les parties 4 la convention de compte ne peuvent pas choisir n'importe
quelle loi. L'electio furis est restreinte en cela qu'elle n'est valable que si 'inter-
médiaire a un établissement conforme dans I'Etat dont la loi a été choisie par les
parties. Cette condition de 1'établissement conforme implique que I'intermédiaire
doit avoir, au moment de la conclusion de la convention de compte, un établis-
sement dans 'Etat dont la loi a été choisie dans la convention de compte qui (i)
soit exerce, & titre professionnel ou habituel, une activité de tenue de comptes de
titres (art. 4 al, 1 let. a CLHTI), (i) soit est identifié comme tenant des comptes de
titres dans cet Etat au moyen d’un numéro de compte, d’ufr code bancaire ou
d’un autre mode d'identification spécifique {art. 4 al. 1 let. b CLHTT). Un établis-
sement ne sera en tout cas pas considéré comme conforme s'il n’exerce que des
activités fimitées de tenue de comptes, comme par exemple le traitement de don-
nées informatiques ou I'exploitation d’un centre d*appel, dans I'Etat dont la loi a
été choisie dans la convention de compte (art. 4 al. 2 CLHTTI), Cette condition de
Pétablissement conforme vise & éviter que les parties choisissent une loi unique-
ment en fonction des avantages qu’elle leur apporte™,

La loi applicable aux questions juridiques relevant du champ d'application de
la CLHTT dépend donc principalement de I'dlection de droit faite par les parties 3
une convention de compte®™. Cette loi n’est d'ailleurs pas nécessairement la méme
que celle régissant la convention de compte : les parties peuvent choisir la loi d’un
Etat A pour la convention de compte et la loi d’un Etat B pour les questions men-
tionnées & l'article 2 al, 1 CLHTL

c) Les rattachements subsidiaires objectifs

Le rattachement principal 4 la loi désignée par les parties est complété par une
cascade de rattachements subsidiaires-(fall-back rules) qui interviennent dans I'hy-
pothése oll les parties n’ont pas désigné la Ioi applicable dans leur convention de
compte ou dans ["hypothése ol I'élection de droit n'est pas valable. La validité de
I'élection de droit peut étre contestée notamment lorsque I'intermédiaire direct
n'a pas un érablissement conforme dans I'Etat dont la loi a été choisie par les par-

' ¢f GooDE / KANDA / KREUZER, N. 4.18. .

# Mais il faur bien avouer que cette condition de I"établissement conforme peut dtre remplie
trés facilement par U'intermédiaire, ce d'autant plus qu'il n’est pas nécessaire que le compte
de titres considéré soit tenu par P'établissement qui est conforme, En outre, il est peu
probable qu'un investisseur ait réellement les moyens de s’opposer 4 une élection de droit qui
lui est proposée par son intermédiaire direct. Ce dernier a donc une certaine [iberté pour
choisir ]a loi qui convient e mieux A ses intéréts dans ses relations avec les investisseurs.

Cf GIRSBERGER / HESS, pp. 999-1003 pour des exemples pratiques d’application de la
CLHTIL
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ties*. Les rattachements subsidiaires prévus a larticle 5 CLHTI sont des ratia-
chements objectifs inspirés du critére de rattachement PRIMA (Place of the Rele-
vant Imtermediary Approach). Ce critére de rattachement se référe au lieu o V'inter-
médiaire direct — qualifié d’ « intermédiaire pertinent » — du titulaire de compte tient
le compte de titres pour le titulaire de compte®.

Lorsque la loi applicable ne peut pas étre déterminée sur la base de U'article 4
CLHTI, I'article 5 CLHT! prévoit les trois rattachements subsidiaires suivants :

- application de la loi de I'Etat du lieu de situation de I’établisserment de
I'intermédiaire pertinent qui a conclu sans aucun doute possible la conven-
tion de compte, si cet établissement est un établissement conforme (art. 5
al. 1 CLHTI);

- subsidiairement, application de la loi de I'Etat de constitution ou d’organi-
sation de I'intermédiaire pertinent (art. 5 al. 2 CLHTD) ; et

- subsidiatrement, application de 1a loi du lieu principal d’activités de I'inter-
meédiaire pertinent (art. 5 al, 3 CLHTI).

Le moment 4 considérer pour déterminer ces rattachements objectifs est celui
de la conclusion de la convention de compte — laquelle doit étre faite dans ce cas
par éctit — ou, en 1'absence d’une telle convention, le moment de I'ouverture du
compte de titres. :

L’article 6 CLHTT compléte les articles 4 et 5 CLHTI en énumérant une liste
négative de critéres qui nc doivent pas étre pris en considération pour déterminer
la loi applicable. Cette disposition vise & exclure clairement tous les critéres de
rattachement qui sont appliqués traditionnellement par les Etats pour déterminer
la loi applicable aux titres détenus dans le cadre d'un systéme de détention
directe. .

2. La portée de Ia ioi désignée par la CLHTT

La loi désignée en appliquant les critéres de rattachement prévus aux articles 4 et
5 CLHTT régit toutes les questions figurant dans la liste établie A article 2 al, 1
CLHTI*, Une seule et méme loi régit toutes ces questions juridiques en relation
avec un compte de titres, quetles que soient les personnes concemnées, [l n'est pas

*  Comme i est a prévoir que cefte situation se preduira rarement en pratique, les rattache-
ments subsidiaires n'auront qu'une importance marginale.

Au cours des négociations conduites 3 La Haye, la régle de conflit PRIMA a été considérée
pendant longtemps comme étant le facteur de rattachement principal A retenir dans le cadre
de la CLHTI. La formulation de ce critére de rattachement a toutefois posé bien des probleé-
mes en raison de la difficulté pratique 4 identifier le lieu de sitwation de I'intermédiaire perti-
nent ou du compte de titres qu'il tient pour le titulaire de compte. 1l n'est en effet pas rare
que les diverses activités qu'impligue ta tenue d’un compte de titres soient dispersées entre
des érablissements situés dans plusieurs pays. En outre, le lieu de tenue d’un compte de titres
peut étre modifié trés facilement. Pour ces raisons, le critére de rattachement ao [iew de
I'intermédiaire pertinent n'a finalement été retenu qu’a titre subsidiaire, Pour une description
du fonctionnement de la régle de conflit PRIMA, of GIRSBERGER / (GUILLAUME, spéc.
Pp.- 24-32 ; BERNASCONI / SIGMAN, La loi applicable, pp. 57-59.

¥ Cf supra, IVB.2.
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possible de fragmenter la Ioi applicable en prévoyant une loi différente pour cer-
taines des questions mentionnées a 'article 2 al, 1 CLHTF.

Le systéme de rattachement prévu par la CLHTI offre une grande prévisibilité
au niveau de la loi applicable, car il permet de désigner une seule loi pour toutes
les questions pratiques concernant les droits résultant d'un crédit de titres intermé-
diés sur un compte de titres. Mais ce systéme de rattachement est assez surpre-
nant, notamment du point de vue d’un juriste suisse, dés lors qu'il est fondé en
premier lieu sur le choix de fa loi applicable par les parties 4 une convention de
compte, Or, si cette élection de droit est faite valablement selon la CLHTI, la loi
choisie par les parties 4 la convention de compte régit non seulement leurs pro-
pres relations juridiques, mais également les droits de tiers.

3. La protection des droits des tiers

@) Les effers de Pelectio juris sur les tiers

Tous les droits énumérés a I'article 2 al: | CLHTI ont clairement. des effets a
’égard des tiers, méme s'ils ne sont pas tous 4 proprement parler des droits de na-
ture réelle. La loi désignée par la CLHTI régit ainsi non seulement les relations
entre les parties & fa convention de compte sur lequel un titre intermédié a été
crédité, mais aussi les relations avec des tiers tels que par exemple des créanciers
gagistes, Cette loi va notamment fixer les conditions qui doivent étre remplies
pour qurun droit de gage soit opposable aux tiers et déterminer 'ordre de priorité
entre piusieurs créanciers,

Si les parties a la convention de compte ont procédé 3 une élection de droit va-
lable selon l'articte 4 CLHTI, les droits des tiers dépendent de ta loi choisie par le
titulaire de compte et son intermédiaire diréct. Or les tiers n’ont pas nécessaire-
ment été informés de I'élection de droit faite par les parties a la convention de
compte. Ils sont dans une situation d’autant plus précaire que le transfert de droits
sur les titres n’emporte aucune mesure particuliére de publicité qui pourrait résul-
ter par exemple d'un transfert de possession visible ou de l'inscription dans un re-
gistre public. Seule I'inscription sur un compte de titres auprés d’un intermédiaire
permet de matérialiser le transfert®.

Les effets pratiques de ce manque de transparence sont toutefois restreints
dans la mesure ou les créanciers — qui sont les principaux tiers concernés — sont en
principe [égitimés 4 demander des informations, notamment sur la loi choisie par
les parties, avant de conclure la transaction envisagée. La CLHTI prévoit en outre
des régles particuliéres pour protéger les droits des tiers dans deux situations on ils
sont particuliérement vulnérables : d*une part, en cas de changement de [a loi ap-
plicable par entente du titulaire de compte et de son intermédiaire direct, et d'au-
tre part, en cas d'ouverture d’une procédure d’insolvabilité,

T ¢f Goone / KANDA / KREUZER, N. 4.10.
Cf GUILLAUME, L'glecrio juris, pp. 75-76.

1
@
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b} Les conséquences d'une modification de la lof applicable sur les droits des tiers

Si un créancier obtient un droit de gage sur des titres intermédiés sans que ces der-
niers ne soient crédités sur son propre compte de titres®, la loi applicable aux
droits sur les titres est celle qui a été choisie par les parties 4 la convention de
compte sur [equel sont crédités les titres, soit le titulaire de compte et son inter-
meédiaire direct. Dans cette hypothése, le créancier gagiste n’a aucune maitrise sur
la loi applicable. Par contre, si les titres gagés ont été crédités sur le compte de ti-
tres du créancier gagiste, ce compte de titres est relevant pour déterminer la loi
applicable. Celle-ci sera donc déterminée par accord entre le créancier gagiste et
son débiteur gagé™.

Le créancier gagiste ne court donc un risque aw niveau de la loi applicable que
dans la premiére hypothése, comme le montre Pexemple suivant. Un investisseur
conclut une convention de compte avec son intermédiaire direct, dans laquelle ils
choisissent la loi de I’Etat A comme étant applicable aux questions entrant dans le
champ d’application de la CLHTL. Au moment de la conclusion de la convention
de compte, I'intermédiaire exerce une activité de tenue de compte de titres via un
établissement situé dans I'Etat A. 11 a donc un établissenent conforme dans I'Etat
A et I'élection de droit est faite valablement au sens de I'article 4 CLHT!. Puis
l'investisseur constitue un droit de gage sur tous les titres crédités sur ce compte
en faveur d'un tiers créancier sans transfert des titres. La loi de ’Etat A détermine
notamment les conditions devant étre remplies pour que le droit de gage soit
constitué valablement et soit opposable aux tiers. Ces conditions sont respectées.
Mats par la suite, l'investisseur décide avec son intermédiaire direct de changer la
loi applicable en faveur de la loi de I’Etat B. Si cette loi impose des conditions
particuliéres 4 la validité des stiretés et que ces conditions ne sont pas remplies en
I'espéce, le créancier gagiste court le risque que son débiteur parvienne de la sorte
a affranchir ses titres du droit de gage les grevant, -

L'article 7 CLHTI remédie au risque que les tiers soient lésés en cas de modi-
fication de la loi applicable par accord entre les parties 4 la convention de compte
en prévoyant que les droits acquis par des tiers avant le changement de loi ne sont
ni restreints ni écartés lorsque les parties A la convention de compte conviennent
de changer la loi applicable. L'ancienne loi demeure en principe applicable &
I'égard des tiers pour toutes les questions ayant trait & Iexistence d’'un droit sur
des titres intermédiés né avant le changement de loi, aux droits résultant d’'un
transfert de titres rendu opposable avant le changement de loi, ainsi qu’a la priori-
té entre parties dont les droits sont nés avant le changement de loi (art. 7 al. 4
CLHTI). Toutefois, cette régle n’est pas applicable a un tiers qui a été informé du
changement de loi et ¥ a consenti : fa nouvelle loi est aussi applicable 4 son égard
dans ce cas (art. 7al. 3 CLHTI). :

¥ Parexemple, 'art. 25 al. | du projet de LTI prévoit la possibilité de constituer une sOreté sur

des titres intermédiés sans transfert de ces titres sur un compte de titres tenu av nom du
créancier gagiste  les litres restent sur le compte du constituant de la sOreté et son
intermédiaire s’engage irrévocablement 4 exécuter les instructions du créancier gagiste sans
nouveau consentement ni concours du titulaire du compte.

@ Cf supra, TV.C.1a.
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¢} Les conséquences de louverture d'une procédure d'insolvabilité seir les droits des tiers

La question de la protection des droits des tiers se pose tout particuliérement dans
le cas ol une procédure d'insolvabilité est ouverte contre 'un des participants au
systéme de détention indirecte. 1l faut alors déterminer si et dans quelle mesure
les draits qu’un créancier a acquis avant 'ouverture d'une procédure d'insolvabi-
lité sont maintenus et peuvent étre exercés aprés I'ouverture d’une telle procédure.
Cette démarche suppose de délimiter précisément les champs d'application res-
pectifs de la [o1 désignée par la CLHTI et de Ia loi de "insolvabilité.

L'article 8 CLHTI offre 1a clé de répartition entre ces deux lois ;

- La loi désignée par la CLHTI détermine si des droits acquis sur des titres in-
termédiés existent (art. 8 al. 1 CLHTI). Cela signifie que tous les droits ac-
quis en vertu de la loi désignée par la CLHTI seront reconnus dans le cadre
d'une procédure d’insolvabilité subséquente.

- La loi de I'insolvabilité détermine les effets de ces droits dans le cadre d’une
procédure d'insolvabilité (art. 8 al. 2 CLHTI). La CLHTI n’a donc pas
d'incidence sur e régime juridique de I'insolvabilité en vigueur dans un Etat.

L'ouverture d'une procédure d'insolvabilité contre Pun des participants au
systéme de détention indirecte ne change donc pas le droit applicable aux droits
sur les titres intermédiés. Le juge de Finsalvabilité ne peut pas appliquer ni la loi
du for, ni la loi désignée par ses propres régles de conflit pour déterminer si des
droits acquis sur des titres intermédiés sont opposables ou pas. L'endroit ol la
procedure d'insolvabilité est ouverte n’a par conséquent aucune incidence sur la
lot applicable aux questions d’opposabitité des droits sur les titres intermédiés®.

V. L’adaptation de la LDIP i la CLHTI

Le législateur suisse a prévu d’intégrer quatre nouvelles dispositions dans la
LDIP, lesquelles composeront un nouveau chapitre 7a consacré aux titres inter-
meédiés. Ces dispasitions ont pour objectif de clarifier le champ d’application de la
CLHTI en droit international privé suisse, respectivement de compléter cette der-
niére avec des régles de conflit de juridictions applicables en matiére de for et de
reconnaissance des décisions étrangéres. L'entrée en vigueur est prévue simulta-
nément 2 la ratification par fa Suisse de la CLHTI®, :

‘A, La nouvelle notion de titres intermédiés selon la LDIP

L’article 108a LDIP définira la notion de titres intermédiés au sens du droit inter-
national privé suisse. Cette disposition renvoie simplement 4 la notion de titres in-

" Pour une analyse détaillée des conséquences de I'ouverture dune procédure d'insolvabilité

sur les droits des tiers, ¢f GUILLAUME, L'electio furts, pp. 77-82.

Cf Message 2006, p. 8817 et le projet d’Arréré fédéral portant approbation et mise en ceuvre
de la Convention de la Haye du 5 juillet 2006 sor la loi applicable 4 certains droits sur des
titres détenus auprés d'un intermédiaire, FF 2006, 8937.
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termédiés figurant dans la CLHTI, sans égard 4 la notion existant dans le droit in-
terne suisse. La notion de titres intermédiés est donc indépendante et potentiel-
lement plus large en droit international privé qu’en droit matériel®. Le but est de
pouvoir intégrer dans ce concept autonome des institutions de droit étranger in-
connues du droit suisse. ‘

Le renvoi 4 la notion de titres intermédiés figurant dans la CLHTI implique
que le nouveau chapitre 7a LDIP sera applicable 3 toutes les questions en relation
avec la détention, le transfert et le nantissement des titres intermédiés telles que
définies 4 l'article 2 al, 1 CLHTI*. Les aspects contractuels liés & ces mémes ques-
tions restent régis par les régles applicables aux contrats®®. Quant aux droits et
obligations de la société émettrice A I"égard du titulaire du titre intermédié, leur
contenu et leurs modalités d’exercice restent régis par e droit applicable i la so-
ciété émettrice®. Par contre, la loi désignée par la CLHTI déterminera notam-
ment si ces droits ont été transférés ou non. Cette méme loi déterminera égale-
ment si fe transfert d’un titre intermédié s'étend ou non au droit aux dividendes et
autres produits lies av titre intermédié (art. 2 al. 1 let. g CLHTI), méme si
'existence et les modalités d'exercice de ce droit demeurent régies par la loi ap-
plicable 4 la société émettrice.

B. Les nouvelles régles de compétence

La CLHTI ne régle pas les questicns de compétence directe et indirecte. Le 1égi-
slateur suisse a donc prévu de compléter la LDIP en y intégrant des régles de
compétence claires en relation avec les questions entrant dans le champ
d’application de la CLHTI".

1. La détermination du for
L’article 108k LDIP clarifiera fa situation pour la compétence directe en pré-
voyant deux fors alternatifs pour les actions relatives a des titres intermédiés :
- le for du domicile ou de la résidence habituclle du défendeur (art. 108b al. 1
LDIP);

- le for de l'établissement du défendeur, pour les actions découlant de
Pexploitation de cet établissement {art. 108b al. 2 LDIP).

' of supra, IV.A. L'art. 3 du Projet LTI définit les titres intermédiés comme étant « les
créances et les droits sociaux fongibles A I'encontre d’un émettewr f...] qui sont inscrits au
crédit d'un compte de titres |...}, opposables au dépositaire ainsi qu’ad tout tiers [et] sont
soustraits 4 la mainmise des autres créanciers du dépositaire ». Le projet de LTI prévoit que
dés qu’un dépositaire a Inscrit un titre aw crédit d’'un compte de titres, le titre entre dans le
systéme de détention indirecte, avec pour conséquence que toutes les questions lices A sa
conservation, 4 son transfert et i son nantissemnent sont réglées parla LTI

M CF supra, IV.B.2.

S CF supra, 1I1.C.

* CF supra, 1I1.D.

T CF supra, IV.B.2.
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Ces deux fors complétent le for choisi par les parties (art. 5 LIDIP), qui reste
bien entendu I’option 2 privilégier.

Ces régles de compétence directe sont en phase avec la Convention de Luga-
no, laquelle est applicable lorsque le défendeur est domicilié dans un Etat contrac-
tani (art. 2 et 5 ch. 5 CL), respectivement lorsque I'une des parties est domicilice
dans un Etat contractant en cas d’élection de for (art. 17 CLY®,

2. La reconnaissance des décisions érangéves

L’article 108d LDIP sera le pendant de I'article 108b LIDIP en matiére de compé-
tence indirecie. Cette disposition prévoit que les décisions étrangéres en relation
avec une action relative 4 des titres intermédiés sont reconnues si elles ont été
rendues :

- soit dans I'Etat 'du domicile ou de la résidence habituelle du défendeur ;

- soit dans I'Etat de I'établissement du défendeur, pour les prétentions résul-
tant de 'exploitation de cet établissement.

Les décisions étrangéres rendues dans 'Etat choisi par les parties au moyen
d'une élection de for seront également reconnues en Suisse (art, 26 let. b LDIP).
Les conditions de la reconnaissance des décistons étrangéres figurent aux articles
25ss LDIP.

Lorsque la décision étrangére i reconnaitre a été rendue dans un Etat contrac-
tant de la Convention de Lugano, celle-ci est applicable (art. 25 ss CLY*.

C. Le renvoi a la CLHTI pour la détermination du droit applicable

L’article 108c LDIP aura trait au droit applicable. Cette disposition contient un
simple renvoi 4 la CLHTL Grace a ce renvoi, la CLHTI sera applicable au titre
de droit autonome dés sa ratificatinn par la Suisse, méme si elle n'est pas encore
entrée en vigueur au niveau internarional™.

La CLHTI s"appliquera entiéremnent pour déterminer le droit appiicable 3 tou-
tes les questions portant sur un titre intermédié énumérées & Particle 2 al. 1
CLHTI*. Les parties 4 une convention de compte seront libres de choisir 1a loi
applicable & ces questions, & condition toutefois de choisir 12 loi d’'un Etat dans
lequel I'intermédiaire a un ¢tablissernent conforme (art. 4 al. 1 CLHTT). Dans les
cas exceptionnels ol les parties & une convention de compte n'ont pas fait
d'élection de droit ou si I'élection de droit n’est pas valable, la loi de 'Etat du liew
de situation de I’établissement de I'intermédiaire pertinent qui a conclu la conven-
tion de compte sera en principe applicable (art. 5 al, 1 CLHTI). Subsidiairernent,
la loi de I'Etat en vertu de laquelle I'intermédiaire a été constirué ou s'est orga-

*® Cf supra, HLB.3.a,
* Cf supra, IILB.3.h,
Cf supra, note 7,
' CF supra, TV.B.2
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nisé, voire la loi de son principal lieu d’activité sera applicable {art. 5 al. 2 et 3
CLHTD™.

La CLHTI s’appliquera aussi aux conventions de compte conclues avant son
entrée en vigueur {art. 16 al. 1 CLHTI)®. Lorsgu’une telle convention de compte
contient une élection de droit respectant les conditions de ["article 4 CLHTI, cette
disposition s’applique sans autre pour rechercher 1a Ioi applicable. Elie s'applique
ausst lorsque les parties ont désigné expressément dans la convention de compte
[a loi applicable pour une ou plusieurs des questions mentionnées a I'article 2 al. 1
CLHTI ou y ont spécifié I'Etat dans lequel e compte de titres est tenu. Dans ces
deux cas, la loi choisie, respectivement la loi de I'Etat désigné, est applicable a
toutes les questions entrant dans le champ d’application de la CLHTI (art. 16-al. 3
et 4 CLHTI). L application de cette loi suppose toutefois la présence d'un établis-
sement conforme dans PEtat dont la loi a été choisie, respectivement dans 1'Etat
dans lequel le compte de titres est tenu. 5i tel n'est pas le cas, la loi applicable sera
déterminée au moyen de 'article 5 CLHTI. Il en ira de méme si I'élection de droit
ne respecte pas les conditions de I"article 4 CLHTI.

La CLHTI apportera une grande sécurité juridique, car il ne sera plus néces-
saire de recourir 4 un processus de qualification pour déterminer quelles régles de
conflit de lois sont applicables. Tous les titres intermédiés seront soumis a un ré-
gime unique, quel que soit leur degré de dématérialisation. En outre, il ne sera
plus nécessaire de distinguer les régles applicables selon que les droits sur un titre
intermédié sont nés suite 4 une acquisition ou consécutivernent & la constitution
d’'une slreté.

VI. Remarques finales

Quelles sont les perspectives d'avenir de la CLHT1?

A ce stade, seuls 1a Suisse et les Ftats-Unis &’Amérique ont signé cette
Convention et ont entamé une procédure de ratification au niveau interne. La ra-
tification d’un troisiéme Etat est nécessaire pour que la CLHTI entre en vigueur
et devienne effective sur le plan international {art. 19 CLHTTI).

Aux derniéres nouvelles, les Etats latino-américains sont trés intéressés et étu-
dient la possibilité d'adhérer 4 la CLHTI. Le Brésil, le Mexique, 1'Argentine, le
Chili et le Pérou ont amorcé un processus de réflexion et d’examen sérieux de la
CLHTI a la suite des recommandations du Comité exécutif de FACSDA (dme-
rica’s Central Securities Depositories Associatiorf) du 14 mai 2007 visant 4 encourager
tous les Etats membres de I'ACSDA i ratifier la CLHTI®. Le Canada et le Japon
sont également en train d'envisager une adhésion.

= ¢f supra, IV.C.

¥ Cette régle vise 4 éviter que les intermédiaires financiers doivent mettre i jour toutes leurs
conventions de compte aprés I'entrée en vigueur de la CLHTI. Cff Message 2006, pp. 8906-
8907 ; DEGUEE / DEVOS, pp. 29-30 ; GIRSBERGER / HESS, pp. 10056-1007.

*  (es recommandations sont disponibles sur le site de la Conférence de La Haye {rubrique
conventions, droit commercial et financier international, titres, divers).
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Qu’en est-il des Etats membres de 'Union européenne 7 11 faut bien avouer
qu'ils sont divisés au sujet de la CLHTL Certains Etats tels que la Belgique, les
Pays-Bas et le Royaume-Uni y sont trés favorables, alors que d'autres v sont plu-
tét réfractaires. L opposition provient notamment du fait que le droit européen
prévoit un systéme de rattachement A la loi du lieu ot est situé le compte de titres,
sans laisser de place A I'autonomie de volonté des parties®. En juiller 20086, la
Commission européenne a présenté un rapport favorable & la CLHTI recomman-
dant la signature de cette derniére aprés qu'elle soit entrée en vigueur pour au
moins deux de ses principaux partenaires commerciaux, dont les Etats-Unis
d'Amérique®. La Commission européenne estime dans ce rapport que I'adoption
de la CLHTI ne nécessiterait pas la modification des. régles communautaires ap- .
plicables aux procédures d’insolvabilité”. Mais ce rapport n'empéche pas les
discussions sur i'opportunité d'une signature de la CLHTT de continuer au sein
des Etats membres,

La Suisse est donc en train de prendre de I'avance dans la modernisation du
cadre juridique de sa place financiére. I.’entrée en vigueur conjointe de la CLHTI
et de 1a Loi fédérale sur les titres intermédiés lui permettra d’offrir un systéme de
détention des titres intermédiés a la fois moderne, clair et fiable, régissant aussi
bien les relations internes qu’internationales.
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