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L’electio juris comme régle de rattachement.des
titres intermédiés, ses effets sur les droits des tiers et
ses conséquences dans une procédure d’insolvabilité

1. Introduction

Les transactions internationales sur titres représentent une part considérable de
'ensemble des opérations etfectudes 'sur les marchés financiers. La trés grande
majorité de ces transactions intervient de fagon intermédiée, autrement dit au moyen
d’inscriptions en compte sur des comptes de titres détenus auprés d’intermédiaires
financiers. On utilise désormais le terme de «titres intermédiés» («indirectly-held
securitiesn; «Jntermedidr-verwakrie Wertpapieren) pour désigner les titres échangds
dans le cadre d’un systéme de détention indirscte.'

Dans un systéme de détention directe, le rattachement traditionnel des titres 4
la lex rei sitze (ou lex chartaé sitge)? est satisfaisant, dés lors que le titre est
matérialisé sur un support papier et circule physiquement d’un détenteur a un autre.
Cette régle de conflit devient par contre totalement inadaptée dég que le titre énire
dans un systtme de détention indirecte, subit' une dématérialisation et voyage
désormais électroniquement au sein du systéme par le jeu d’opérations scripturales.
L'émergence des titres partiellement dématérialisés (titres conservés en dépdt collec-
tif et certificats globaux) et des droits-valeurs nécessitait la mise au point d’une
~ nouvells r2gle de conflit pour les titres et les opérations dont ils font I'objet.

La Convention de La Haye du 5 juillet 2006 sur la loi applicable & certains
droits sur des titres détenus auprés d’un intermédiaire (la Convention sur les titres |
. intermédiés; CLHTT) prend en considération cette évolution du systéme de déten-
tion des titres et améne une mini révolution dans le domaine du droit des biens en
" renongant 4 1’application de la lex rei sitae et en choisissant de privilégier le droit
‘choisi par les parties & la convention de compte. Bien entendu, la liberté de choix

.

Professeur, Universilé de Neuchétel, Suisse. } )

L Pour une présentation du systéme de détention indirecte des titres, vair: GUILLAUME, F., «Les titres
détenus auprés d’un intermédiaire (titres intermédids) en droit suisse ~ Aspects de droit matériel e1 de
droit international privén, Revue ewropéemne de droit borcaire et financier — - Euredia, 200573,
PP. 247 55, spéc. pp. 249 55, Le lecteur trouvers des illustrations graphiques d*un sysigme de détention
indirecte des titres dan$ GIRSBERGER, D. / GUILLAUME, F., «Agpacts de droit intemational privé du
transfert et du nantissement des papiets-valeurs et des drois-valeurs détenus dans un systéme de dépdt
collectify, in: L. Thévenoz / Ch. Bovet (&ds.), Journde 2003 de droit bancaire el financier, Schuithess
Verlag, Genéve/Zurich/Bite, 2004, pp. 15 ss, spéc. pp. 25 ss. :

2 La regle de la Jex rei sifae consiste 4 ratiacher le titre ou Jes opératians dont il fait 1'objer (transfert,
nantigsement, etc.) a Is loi de situation du titre. .

3 Le t#xte de 14 Convention sur les titres intermédiés est disponible sur le site de la Conférence de La
Haye de droit interpational privé: hop:/Avww.heeh.net La ELHT[ a étd adoptée le 13 décembre 2002

lors de la Dix-neuviéme session diplomnn'ﬂue de la Conférence de La Haye de droit internationat
grivé. La Suisss et les Etats-Unis sont les deux’ premiers Etats & I’avoir signée, en date du’5 juillet

006. La CLHTI n'est pas encore entrée en vigueur: tel sera le cas dés que trois Etats I'auront ratilide
(an. 1% CLHTI). '
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des parties est contenue dans un cadre précis, afin de garantir la sécurité juridique
nécessaire au développement des marchés des valeurs mobiliéres.

Selon le systéme de rattachement mis en place par la CLHTI, 'eleétio juris
opérée par les parties 4 1a convention de compte entraine des effets sur les droits des
tiers. En outre, la survenance d'une procédure d'insolvabilité touchant 'un des par-
ticipants au systéme de détention est susceptible de brouiller les droits sur les titres.
En particulier, les droits obtenus par un créencier gagiste en garantie de sa créance
" contre le détenteur de titres doivent pouvoir continuer 4 étre valables et exécutables
dans le cadre d’une procédure de réalisation forcée. La CLHTI contient des régles
de rattachement permettant de préserver les droits des tiers acquis selon un droit
autre que celui de I'Etat dans lequel une procédure d’insolvabilité est ouverte.

Notre propos se concentrera sur les régles de conflit de la CLHTI déterminant
le champ d’application du droit choisi par les parties dans le cadre d’une procédure
d’insolvabilité. Cette présentation sera précédée d’un rappel des bases du systéme de
rattachement mis en place par la CLHTI. L’exposé prendra appui sur le systéme

juridique suisse qui est sur le point d’étre complété et modernisé dans le domaine .

des titres intermédiés, aussi bien dans les relations internes qu’internationales.

II. La loi applicable aux titres intermédiés

Avant d’étudier-le systéme de rattachement & proprement parler mis en place par la
CLHT], nous allons définir plus précisément la notion de titres intermédiés telle
qu’elle a ét€ fixée dans la CLHT] et telle qu’il est prévu de I'introduire dans le droit
suisse. :

A. La nbtion de titres intermédiés
1.  Les titres intermédiés selon la CLHTI

Les titres intermédiés sont définis dans la CLHTI comme étant «les droits d’un titu- .

faire de compte résultant du crédit de titres a un compte de titres» (art. 1 al. 1 lit.
CLHTI). Cette définition tautologique ne peut étre comprise qu'a I’aide des autres
définitions offertes par la CLHTI:

—  les titres y sont définig de fagon délibérément extensive comme étant «toutes
actions, obligations ou autres instruments ou actifs financiers (autres que des
espéces), ou tout droit sur ces titres» (art. 1 al. 1 lit. a CLHTI),

= " le compte de titres est «un compte tenu par un intermédiaire sur lequel des
titres peuvent étre crédités ou duquel des titres peuvent étre débités» (art. 1 al.
I lit. b CLHTI); et : '

.= le titulaire de compte est «la personne au nom de laquelle un intermédiaire
tient un compte de titres» {art. 1 al. 1 lit. d CLHTI): ‘

La référence aux notions de-compte de titres et de titulaire de compte est nécessaire

pour faire apparaitre I'intermédiation dans [e définition des titres intermédis fixde
dans la CLHTL L’¢lément clef est en cffet I'intervention dun intermédiaire, lequel
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est défini comme «toute personne qui, dans le cadre de son activité professionnelle
ou a titre habituel, tient des comptes de titres pour auttui ou tant pour autrui que
pour compte propre, et agit en cette qualité»,? dans le systéme de détention des
titres. - ' .

Les titres intermédiés au sens de la CLHTI visent donc tous les instruments et
actifs de nature financiére autres que les espéces, qu’ils soienf représentés par un
certificat ou entiérement dématérialisés, sqsceptiblcs d’étre portés au crédit d’un
compte de titres tenu par un intermeédiaire au nom du titulaire de compte.

2. - Les fitres intermédiés en droit suisse

Les titres intermédiés n’ont pas encore regu de consécration légale en Suisse & ce
jour. Le droit suisse est fondé sur le concept de base que les droits afférenits 4 un
titre sont incorporés dans le titre méme et ne peuvent pas £tre détenus, transféres on
nantis indépendamment du papier-valeur.® Cette conception juridique n’est pas

. adaptée au mode de détention indirecte des titres. En particulier, la présomption de

propriété lide & la possession du papier-valeur$ est incompatible avec 1’immo-
bilisation et l'intermédiation des titres. Pour compenser l'archaisme des regles
légales,” les acteurs de la place financiére suissc ont développé trois principales
formes de titres interrnédiés en marge du cadre égal existant:? les titres conserves en

dépdt collectif, les certificats globaux et les droits-valeurs. L.’appréhension en droit

de .ces nouveaux instruments juridiques créés extra jure sur la base du cadre légal
existant est complexe et malaisée. On peut toutefois identifier les éléments esseniiels
suivants,? o o ‘
La Loi fédérale sur le droit international privé (LDIFP) oscille entre plusieurs
régles de conflit pour déterminer la Joi applicable aux droits réels sur les titres inter-
médids, en fonction du degré de dématérialisation des titres. A cette premiére diffi-

" culté de qualification se superpose une seconde qui découle du fait que la recherche
du droit applicable nécessite 1'intervention de régles de conflit différentes en cas de

transfert ou de nantissement des titres. Seuls les aspects contractuels liés au transfert
des titres ne posent @ priori pas de probléme particylier.’®

4 Art L8l § lit. ¢ CLHTL Les intecmédisises sont donc notamment les dépasitaires centranx de titres (ed
Suisse: SIS), lev banques, les négociants én valewrs mobiliéres, etc.
Voir art. 965 du Code des obligations (CO) et art. T14 &t 981 du Code civil (CC).

* Art, 930 al. | CC: «Le possessewr d'une chose mobilidre en est présumé propriétaire.»
Le droit suisse actuef des papiers-valeurs date de 1936, ' ’
Ce dévsloppement 5’est fait dans le cadre des relations contractuelles enire les intervenants sur les
marchés des valeurs mobilidres par I'élaberation de contrats-cadre, conditions géndrales et directives.
Voir (GIRSBERQER, D. f QUILLAUME, F., supra note 1, pp. 19 ss.

g3 =1 & W

1

. !D Le droit choisi par les %anies régira dans la plupart des cas les aspects contractuels liés an transfert des

titres {art. 116 LDIPY, Dans 1'hypothése assez rare o fes parties n'ont pas choisi le droit applicable

. leurs relations contractuelles (ou que:’élection de droit nie serait pas opposable 4 'une des parties), le
drait de I'Btat avec lequel le conirat présente les liens les phus étroits est applicable. (art. 1§17 al. 1
LDIP): il s'agit du droit de 1'Etat de I'établissement de |*intermédiaire pour la détention ct le ransfert
des titres, respectivement du droit de I"établissement ou de Ia résidenice habitueils du constituant du
gage pour le nantissement des titres {art. 117 af. 2 et 3 LDIP).
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Le wransfert des titres conservés en dépét collectif ou issus d’une émission
effectuée au moyen d’un certificat global est régi par la loi du lieu de situation dy
‘titre (Jex chartae sitae) au moment des faits sur lesquels se fondent |’acquisition et {a
perte du droit réel sur le titre,!! alors que le transfert des droits-valeurs est tégi par
les régles sur la cession de créance, Tesquelles désignent en principe l& droit applica-
. ble 4 la créance cédée.'? Les parties ne peuvent choisir le droit applicable au
ransfert de -propriété que dans un cadre limitd.3 Le nantissement des titrss inter~
médiés est quant & lui régi par le droit ‘de la résidence habituelle du créancier
gagiste,'* soit dans la plupart des cas la banque ou 'intermédiaire financier qui a
accordé le prét garamti. Les parties peuvent choisir le droit applicable an nantisse-
ment, mais ce choix ne sera pas opposable aux tiers. Le drojt qui régit le titre nanti
reste ‘applicable dans tous les cas 4 I"égard du débiteur du titre mis en gage, soit
. 'émetteur,1s : ‘ ‘
C’est donc en funembule que Je juriste tentera d’appliquer les régles de ratta-
_chement du droit suisse, avec une seule certitude: la détermination du droit appli-
cable au transfert ou au nantissement d’un titre intermédis est aléatoire, 16
~ la difficulté de qualifier les titres intermédids en droit international privé
suisse provient en gratde partie du fait qu’ils ne sont pas encore dotés d’un régime
Ie'ga'l en droit matériel suisse. Consciente de la nécessité de moderniser son droit des
paplers-vale}lrs afin de tenir compte de Ia dématérialisation et de |'intermédiation
des wansactions sur titres, la Suisse a entrepris de réformer son droit mterrie paral-
.lélemen_t aux travaux. conduits dans le cadre de la Conférence de La Héyc de dfoit
international privé.'” C’est ainsi que le projet d’une nouvelle Loi fédérale sur les
tires intermeédics (LTI Bucheffektengesetz) est en train d*étre examing par le Parle-
ment suisse simultanément 4 la proposition de ratifier la Convention de La Haye sur
les titres intermédiés. 8

' Vair art, 100 al. 1 LDIP. La loi du liew o 16 6 it em pr
. 100 al. DiP. i du lieu ou Ié titre est conservé, soit en principe le lieu du dépositai
::;:‘L d=§:l.:"(l:scll1 qpﬂph::ab]lel; I.'.e'.! fitreg. ul)r}a:rvés e dépdt collectif ou issus d’one émission t:i’l&'c]::t:.ls:‘.eﬂI ar:
] n irrcat global sonit qualifiés de papiers-val . i

. ConAi apphtestion ot Blobal s q papiers-valeurs et sont.donc rég{s par les régles de
Voir art. 145 al. 1 LDIP. Lorsqu'une émission est réalisée uniqiement per insceiption dan i
Vinvestisseyr est titulaire d'un droit de namre l:m'n':rat:t'ucIl(:.\:grrem:m:n&.ﬂgr 'h 52 paricipaton, Vemis:

sion, autrement dit d’un droit-valeur, e & = pmtcnpal;o_r_n # [émis-

¢t des certificats globaux le méme droit que celui ré leur relation contrectuet
LDIP); mais le droit ainsi chois nc sem pas opposnﬁle aux tiers 4 la transaction, icséﬁ.:ls L%t:rtnlt
loujours invoquer le droit de I'Etat dans lequel lc titre est conservé (art. 104 al. 2 LDIP), Une élection
cEe_ droit faite par les parties dans le cadre du transfert d’un droit-valeur n¢ powra déployer ses effets 4
I"égard du débiteur cédé que i ce demier approuvé le choix de loi fait par les partics {art. 145 al 1 o
y ﬁne_ LDIP) de fagon expresse ou ressortant gans aucun doute des circonstances (art. 116 al, 2 LDIP),
;’Ql}‘ art. 105 al. 2 I:.DEP. Les droits-valeurs doivent 2tre qualifiés de créances et non pes d'«autres
Brmr.i'» au gens de ['art, 105 &l 2 LDIP, Voir GUILLAUME, F., supra note 1, p. 258. Du méme avis:
RUNNER, Ch., Wertrechte — nicht verurkundete Rechte it glefcher Fungian wie Wertpapiere,
Stampfli Verlag, Beme, 1996, p, 109; FaVRE, O., Die Berechtigung von Dy kunden an o
verwahrien Effekien, Schulthess Verlag, Zurich/Bile/Gendve, 2003, p. 284;’%05:., D, sdntemationale

Obertragung und Verwahrung von. Wertpapieren (aus schweizerischer Sicht)s, Revue swisse de droit -

des affaires (RSDA), 2001, pp. 105 58, spée. p. 111,

:: Voir art. 105 al. | et 3 LDIP,
s Pour une critique du systéme actuel de rattachement: GUILLAUME, F., supra note 1, pp. 255 sa,

P " 4 i . L
p;:a;s\lgn:s‘larﬁcnfnuon fi:s dvolutions législatives en cours en Suisse: GUILLAUME, F., supro note 1,
Voir le Message concarnant la Loj fidérmle sur (e titres intermédiés (LTI} ainsi que |*approbation et la

mise en czuvre de la Convents i i : h i
suprés d'n intermédiat § p:l_'lm 5]1; iﬁ:nlg%% :sur Iz loi applr@le & certains droits sur dey titres détenus
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- L’article 3 du projet de LTI prévoit que les titres intermédiés seront des;

~  créances et droits sociaux fongibles 4 1'encontre d’vn émetteur;
~  inscrits au crédit d*un compte de titres;

— - opposables au dépositaire ainsi qu'a tout tiers; et

—  soustraits 4 la mainmise des autres créanciers du dépositaire.1?

‘Le concept de titres intermédiés qui est en train d’étre élaboré en droit suisse a donc

une portée moins large que celle retenue dans la CLHTI, méme si cefte notion a &€
directement inspirde des travaux menés 4 La Haye. Ceci s’expligue aisément par le
fait que les rédacteurs de la CLHTI ont pris soin de créer une notion de titres inter-
médiés qui soit aussi large que possible afin d’y englober toutes les particularités
nationales de détention indirecte des titres. _

Le droit matériel suisse, tel qu’il est prévu de 1’amender, prévoira un régime
uniforme pour la détention des titres intermédiés qui sera réglementé par la LT, D2s
qu’un titre cotrere dans le systéme de détention indirecte, autrement dit dés qu'un
dépositaire 1'aura inscrit au crédit d'un compte de titres, la LTI s’appliguera et
réglera toutes les questions lides A sa conservation €t 4 son transfert. Peu importe &
cet égard la forme d’intermédiation: le titre pourra étre indifféremment conservé en
dépbt collectif ou étre émis sous la forme d’un certificat global ou sous la forme

* d’un droit-valeur.20

L’entrée en vigueur de lz LTI ést prévue simultanément 4 la ratification par la
Suisse de la CLHTL Cette derniére devrait Eire intégrée dans le droit suisse?' au
moyen d’une disposition renvoyarit directement 3 la CLHTL22 Cette régle de conflit
de lois sera complétée par des régles relatives aux conflits de juridiction (compéten--
ces directe et indirecte). En ouire, dés lors que la notion de titres intermédiés fixée
dans la CLHTI différera quelque peu de celle qu’il est prévu d'intégrer dans le droit
matériel suisse, la LDIP contiendra une définition des titres intermédiés pour mar-
quer clairement la différence existant entre la notion au niveau interne et au niveau
international.2 . ) ’ ’

En résumé, on retiendra qu'un titre sera considéré comme intermgdié en droit
suisse dés qu'il est entré dans le systéme dc détention indirecte, ce qui implique
qu'il soit crédité surun compte de titres tenu par un dépositaire.

1% Ces quatre caractéristiques essentielles figumient déji & I'art. 4.de Pavant-projet de Loi sur les titres
intermédiés proposé dans le Rapport du groupe de travail constitué par le Département fﬁdm_l des
finances pour élaborer ua avant-projet de Loi fédémle sur la déténtion et-le transfert des titres inter-
médiés (Bunidesgesery tber die Verwahrung und Ubertragung von Bucheffekten (Bucheffekeengeserz))
présenté en juin 2004, Ce document peut étre téléchargd sur e site du Départsment fédéral des finen-
ces! hitp:/fwww.efd.admin.ch/dok tation/zahlen/D0S578/00896/index. htmiTlang=fr (disponible uni-
guement en allemand).

11 est prévu que la définition des titres intermedids soit intégrée dana le Code des obligations dans de

nouveaux art. 973 {dépét collectif de papiers-vaieurs), 973b (certificat global) et 973c (droits-
valeurs), '

2 Si nécélsai:e, la CLHTI sera iny e au droit suisse au titre de droit sutonome en attendant son eatrée
&n vigueur su niveaw intemational, - - :

22 Pour une présentation du projet de nouvelles-dispositions & insérer dans la LDIP, voir GIRSBERQER, D,
«Hague Securities Convention — The Swisa Prospectsy, dans ce recoeil, . L .

2 Le fait qu'un conoept furidique n'it pas exactement 1a méme portée pu nivesu intsmational qu'au
niveau interne ne constitue pas une exception #n droit suisse: tel et déja le cas g'agissant des sociétés.
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B. Le systtme de rattachemnent mis en place par la CLHTI
1. Laliberté des parties quant au choix du droit applicable

L’exemple fourni par le droit international privé suisse montre la nécessité de fixer
des régles de conflit de lois modernes prepant en compte 1a réalité du mode de
détention, de transfert et de nantissement des titres. L'écart actuel entre les régles de

conflit de lois et les circonstances dans lesquelles elles s’appliquent entraine une -

incertitude juridique quant 4 la loi régissant notamment ’opposabilité et la priorité

des droits sur des titres intermédiés qui porte préjudice aux marchés financiers. La

CLHTI a été &laborée précisément pour tenir compte de la réalité de la détention des
titres sur le marché. Elle offre des régles de conflit claires permettant de désigner la
toi qui va déterminer qui a quel droit rée! sur des titres intermédiés. .

La clef du systéme de rattachement mis en place par la CLHTI figure 4 son
article 4.2¢ Cette disposition prévoit que la loi désignée par le titulaire de compte et
son intermédiaire Bu moyen d'une electio juris dans la convention de compte déter-
mine la neture juridique et les effets des droits réels sur les titres inscrits en
compte:?s L article 4 CLHTI limite toutefois la portée de I'electio juris en ce sens

que le rattachement subjectif est subordonné 4 un rattachement objectif de I'inter- -

médiaire dans I’Etat dont Ia loi a été choisie par les partics (condition dite de
1’établissement conforme). L’intermédiaire pertinent doit avoir au moment de la
conclusion de la convention de compte un établissement. dans.1'Etat désigné dans la
convention de compte qui 50it exerce, & titre professionnel ou habituel, une activité
de tenue de comptes de titres (voir 'art. 4 al. 1 lit. a CLHTI)%, soit est identifié
comme tenant des comptes de titres dans cet Etat au moyen d’wa numéro de compte,
dun code bancaire ou d’un autre mode d’identification spécifique (voir I"art. 4 al. 1
lit, b CLHTI). Un établissément ne sera en tout cas pas considéré comme conforme
s'il n’exerce que des activités limitées de tenue de comptes, comme par exemple le

e Vair 1a contribution de BERNASCONI, Ch: et SiamanN, H.C., «Déterminer la loi applicable: les facteurs

de rattachement retenus dans la Gonvention de La Haye sur les Titres», dans ce méme recueil.
Au sein de 'Union européenne, une régle différente, mais fondée & la base sur la méme approche, a éié
" retenve dans le cadre de 1"élaboration d*un march¢ financicr communautaire intégré: la lof applicable &
la détention de titres intermédiés est celle du lieu o est situé le compte de titres. Cetle régle de base
figure dems trois texies européens: la Directive 98/26/CE du |9 mai 1998 concemnant-le caractére
définitif du réglement dans les systémes de paiement et dé réglement des opérations sur titres, J.O.C.E.
1998 L 166, pp. 45 ss (voir art. 9 al. 2); la Directive 2001/24/CE du 4 avril 2001 concernani
|"assainissement et la liquidation des établissements de crédi¢, JO.C.E, 2001 L 125, pp. 15 55 {voir art.
24); et la Directive 2002/47/CE du & juin 2002 concemant les contrats de garantie finapciére, 7. O.C.E.
2002 L 168, pp. 43 3. (voir art, 3 al, 1). Pour une 'présentation critique des régles de conflit
‘communautaires, voir; DEGUEE, L.-P. / DEVOS, ., «La lof applicable aux titres intermédiés: I'apport de
1a Convention de La Haye de décembre 2002w, Revue de droit commercial belge, 2002, pp. 5 ss, spéc.
pp. L0 ss. La Commigsion européenne a présenté le 5 juillet 2006 un rapport évaluant |"opportunité
pour la Communauts européenne et les Eiats membres de signer 1a CLHT] intiulé Commission Staff
Working Document on Legal Assessment of Certain Aspecis of the Hague Securities Convention et
dat¢ du 3 juillet 2006 (hittp://ec.europa.cufinternal_market/financial-markets/docs/legal_sssessment
en.pdf). La Commission y recommande !a signature de la CLHTT par 1a Communauté curopéeant &t
les Etats membres dés qu'elle aura &té signde par au moins deux de ses principaux partensires
commerciaux, dont les Efats-Unis. Dés lors que 1a CLHTI & été signée le 5 juillet 2006 par la Suisse et
les Exats-Unis, on peut 8’aendre 3 ce.que cette recommandation soi? suivie rapidement d’effets.
Selon le texte de Fart. 4 al. 1 lit. 8 CLHTI, 1'intermédiaire pertinent doit exercer les activités de tenue
de comple wgoit seul, soit avec d'autres établissements de ['intermédiaire pertinent cu d’entres per-

25

P

sonnes agissant pour I'intarmédiaire pertinents. Pour remplir ta condition de Pétablissement conforme |

au sens de ['art. 4 al. 1 lit. a CLHTL, I"intermédiaire pertinent doit donc avoir une présence rézlle dans
1"Etat choisi par les parties, laquefle peut se manifester soit par la présence du'siége, d’une succursale
ou méme 4'une filiale de I'intermédiaire pertinent dans cet Biat,
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traitement de données informatiques ou 1'exploitation d’un centre dappel dans
’Etat désigné dans la convention de compte (voir 1’art. 4 al. 2 CLHTI). ;
Le mattachement principal 4 la loi désignée par les parties est complété par une

"cascade de rattachements subsidiaires (fall-back rules) qui intervienment dans

I’hypothése ol les parties n'ont pas désigné la loi applicable & leur convention de -
compte ou dans 1"hypothése ol 1’élection de droit n’est pas valable, notamment lors-
que les conditions lides & un rattachement objectif de 'intermédiaire pertinent dans
’Etat de la loi choisie par les parties ne sont pas remplies. L’article 5 CLHTT prévoit
trois critéres de rattachement subsidiajres: ’

{a) application de la loi de I’Etat du Heu de situation de 1’établissement de I'inter-
médigire pertinent qui a conclu sans aucun doute possible la convention de
compte de titres, si cet établissement est un établissement conforme (art. 5 al. ]
CLHTY); - ' ‘

(b) subsidiairement, application de ]a loi de I'Etat de ‘constitution ou d’organi-

. sation de I'intermédiaire pertinent (art. 5 al. 2 CLHTT); et

(c) subsidiairement, application de la loi du lieu principal d’activités de I"inter-

médiaire pertinent (art. 5 al. 3 CLHTI). ‘

Le moment 4 considérer pour déterminer ces rattachements objectifs est celui de la
conclusion de 1a convention de compte ou, en I’absence d’une telle. convention, le
moment de 1’ouverturs du compte de titres. :

2. Laportée de la'loi désignée par la CLHTI

La portée des régles de conilit de lois mises en place par la CLHT! est limitée aux
aspects de droits réels liés & la détention, au transfert et au nantissement des titres
intermédiés. Tous les aspects comtractuels de ces opérations sortent du champ
d’application conventionnel?’ et continuent & &tre régis par les régles internes de
droit intemnational privé. 28 '

L’article 2 al. 1 CLHTI définit le champ d’application matériel de la Conven-
tion en dtablissant.une liste exhaustive des questions devant étre régies par la loi
quelle désigne.?® La CLHTI régit notamment les conditions d’opposabilité d'un
transfert de titres intermédiés, les questions de priorité entre droits coneurrents, ainsi
que les conditions de réalisation d’un droit sur des titres.®

27 Voirart. 2 al. 3 lit.a CLHTL

28 Voit supra note 10. . T

29 - Voir DEGUEE, J.-P., 4La Convention de La Haye du § juillet 2006 sur ta loi applicable 4 certains droits
sur deg titres détenus auprés d'un intermédiaire - Champ d'application et domaine de [a loi appli-
cablex, dans ce recueils L

30 Lar, 2 al, 1 CLHTI prévoit que Y «Convention détermine la loi applicable aux questions suivantes

: concernant dea titres détenus euprés d'un intermédinive; (a) la nature juridique ct les effes 4 1’égard de
Pintarraddiaire et des tiers des droits tésultant du crédit de titres & un compte de titres; (b) la nature
juridique et les effets & [égard de 1'intermédiaire et des tiers d'un transfert de titres détenus auprés
d'un intermédiaire; {c) les éventuelles canditions d*opposabilité d’un transfert de titres détenus auprés
d'un intermédinire; {d} si le droit d*une personne sur des titres détenus auprés d'un in!;ern:lédlalre a
pour effet d’éteindre cu de primer le drait d’une autre personne; (&) les éventuelles obligations d'un
intermédiaire envers upe personne: autre gue le titulaire de compte qui revendique des drofts concur-
rents sur des titres détenus auprés de cet intermédiaire 4 |’encontre du titulaire de compte ou d’upe
autre personne; (f) les éventuetles conditions de réalisation d’un droit sur-des titres détenus auprés
d'un intermédiaire; {g) si le transfert de titres détenus auprés d'un intermédinire s'étend aux droits aux
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Le fonctionnement de 'article 2 al. 1 CLHTI peut étre 1}lustré an moyen d'un exem- -

ple simple:

Emetteur ir Etat D

Intermédidire in Etat.B

sireté conventicn de comple: prét

prét

e strete
Investisseur /2 Etat A Créancier in Etat C

3

Un investisseur domicilié dans 1'Etat A acquiert des titres d"une société organisée
selon la loi de 'Etat D déposés auprés du dépositaire central national (National
Central Securities Depository, CSD) par I'intermédiaire de son intermédiaire orga-
nisé selon la loi de I’Etat B et ayant 1in établissement dans cc mé&me Etat B, Les
conditions d’application de [’article 4 al. 1 CLHTI, et.notamment celle de I’étahlis-
sement conforme, sont par hypothése rcmphes La convention de compte prévoit

expressément qu’elle est régic par Ia loi de I’Etat B. Cette loi régit toutes les .

questions énumérées 4 l'article 2 al. 1 CLHTI, et notamment la question des effets 4
I"égard de I'intermédiaire et des tiers du crédit des titres sur te compte de I'inves-
tisseur auprés de son intermédiaire.

Pour acquérir ses titres, I'investisseur s’est fait accorder un prét par un créan-

cier situé dans un Etat C. L investisseur a constitué une slreté en faveur de ce créan-

cier en pantissant les titres acquis en sa faveur. Le nantissement est régi par la loi de
I’Etat B et a été rendu opposable sclon cette méme loi, toujours en application de
Iarticle 2 al. 1 CLHTL
Or, I’investisseur avait préalablement obtenu de son mtermédiaire une ligne de
crédit pour Vachat de titres. L.’ intermédiaire avait pris soin d’obtenir une sireté sur
tous les titres crédités sur le compte de 1'investisseur afin de garantir la ligne de eré-

o

dividendes, revenus, ou autres digtributions, ou aux rembau. ni, p de ion ou tous
autres produits,»
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dit. C’est toujours la loi-de I'Etat B qui va-déterminer dans quelle mesure U'investis-
seur avait le droit de nantir deux fois les mémes titres, amsn que "ordre de pnonté
des deux nantissements.

Cet exemple classlque illustre bien le systéme de rattachement mis en place par
la CLHTL 1l montre en particulier le fait que toutes les questions entrant dans le
champ d’application de la CLHTI en relation avec un compte de titres particulier

- sont régies par une seule et méme loi.3' Les parties ne peuvent pas convenir de limi-

ter application de la loi choisie 4 certsines des questions énumérdes & Particle 2
al. 1 CLHTI Par conire, clies sont libres de fractionner le droit applicable & leur
relation de compte en choisissant une loi pour régir les questions de I’article 2 al, 1
CLHTI qui soit différente de celle régissant la convention de compte. En sa qualité
de contrat, cette derniére sort en effet du champ d’application de la CLHTI et est
soumise en tant que.tefle aux régles de conflit du for applicables aux contrats.

3.  Les effets indésirables de Pelectio juris sur les droits des tiers
Le principal inconvénient de 1a CLHTI est également mis en évidence par ’exemple

. présenté ci-dessus:32 la régle de conflit de base repose sur un choix de loi opéré par

les parties au sein de la convention de compte. Or,.cette electio juris peut avoir des
effets sur les droits des tiers, quand bien méme ces demiers ne sont pas hécessaire-
ment informes de la loi choisie entre le fittlaire de compte et son intermédiaire et ne
peuvent souvent pas influencer ce choix.

T est vrai que ce manque de transparence est inhérent & tout systéme basé sur

‘une régle de rattachement subjective. Mais cette caractéristique est surprenante dans

une matiére relevant fondamentalement des droits éels. La précarité de la situation -
des tiers — et notarmment des créanciers gegistes — est renforcée par le fait que le
transfert de droits sur les titres n’emporte aucune mesure particuliére de pubhclté

. qui pourrait résplter par exemple d'un transfert de possession. visible ou de I’in-

scription dans un registre public. Seule I’inscription sur un compte de titres auprés
d’un intermédiaire permet de matérialiser le transfert. La situation des créanciers
gagistes est ainsi prétéritde pa: I’absence d’€lément externe. permettant d'identifier

- I’existence de droits réels sur des titres intermédids ¢onjuguée au fait qu’il n'y a pas -

d’obligation de les informer de ’existence d’autres droits réels que les leurs sur les
mémes titres.
Les effets pratiques de ce manque de transpa.rencc sont toutefois restreints. Les

- principaux’ tiers concernds sont les créanciers et.les créanciers gagistes. Or,

I'application de la régle de conflit de I’article 4 CLHTI ne va a priori pas péjorer
substanticllement leurs droits. En effet, si un tiers entend acquérir des droits sur des
titres intermédiés, par exemple en obtenant des titres en garantie d’une créance
contre le titulaire de compte, la loi que ce dernier et son intermédiaire ont choisic
pour régir les questions relevant de 1"article 2 al. 1 CLHTI fera partie des jpforma-

31 L'ant 4 a8l | CLHTI précise bien que «la loi applicable # lgutey lea questions mentmnném 4 I'article
- 2(1) est-la loi en’ wgueur de |'Etat convenue expressément dans la convention de compte comme
régissant celle¢i ou, $i Ja convention de compte ddsigne expressément une autre loi applicable 4 toutes

- ces questions, cette auire loi, [...J» (souligné par I'auteur).

.32 Exemple présentd sous 11.B.2.
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tions que le tiers sera légitimé & demander avant de conclure la transaction envisa-
gee.R ' ' . i, . .

On relévera A ce sujet que les obligations deés parties en relation notamment
avec un devoir de confidentialité ou au contraire avec un devoir d’annonce sortent
du cadre de la CLHTI.* Le choix par les parties de la loi régissant les droits réels
sur les titres intermédiés n’a par conséquent sucune incidence sur une dventuelle
obligation d’annoncer les transactions qui serait imposée notamment aux interme-
diaires et aux détenteurs de compte. '

. Un effet plus important sur les droits des tiers découlant du fait qu’ils ne sont
pas parties & la convention de compte renfermant V'electio juris iéside dans Te risque
que leurs droits sur les titres soient touchés par une modification du droit applicable
faite par les parties-d la convention de compte sans leur consentement.: Ce change-
ment de loi peut étre motivé par des raisons pratiques he posent pas de difficulid

particulitre, mais aussi par des motifs moins avouables. On pourrait par exemple

_imaginer qu'un titulaire de compte qui a concédé une’ garantie sur ses titres en
‘faveur d'un tiers créancier décide de changer la loi applicable selon la CLHTI au

profit d'une loi imposant des conditions particulidres 4 la validité des sfretés,

lesquelles n'auraient par hypothése pas été remplies. Ce faisant, le titulaire pourrait
parvenir A affranchir ses titres des droits de garantie les grevant.3s ,
L'article 7 CLHTI palie 4 ce risque en prévoyant que les droits acquis par des
tiers avant le changement de loi ne sont i restreints ni écartés lorsque les parties & la
convention de compte conviennent de changer la loi applicable. Si un tiers n’a pas

consenti au changement de loi, I"ancienne loi demeurs applicable 4 son égard pour

toutes les questions ayant trait A 1'existence d’un droit sur des titres intermédiés né
avant le changement de-loi, aux droits résultant d'un transfert de titres rendu oppo-
sable avant le changement de loi ainsi qu’a la priorité entre parties dont les droits
sont nés avant'le changement de loi (art. 7 al. 4 CLHTI). Tout tiers, comme par
exemple un créancier gagiste, peut bien entendu &tre intégré par les parties dans le
changement de loi et y consentir, ce qui annulerait tout besoin de protection par-
ticuligre de scs droits. Dans ce cas, la nouvelle [6i régim également ses droits sur les
titres concernés par le changement de loi.’ ‘ : N

En cas de changement de la loi applicable par les parties, la nouvelle loi régit
donc tous les droits portant sur des titres crédités 4 un compte de titres avant ou
‘aprés le changement ‘de loi, aussi bien A ['égard des parties 4 la convention de
compte qu'd I’égard du tiers ayant consenti-au changement de la lof applicable en
vertu de la CLHTI (art. 7 al. 3 CLHTI). '

3 1f se peut d'silleurs qu'a avenir cette information soit visible de 1'extérieur si les comptes de titres
sont pourvus d'un numéro d'identification comparable 4 ['TBAN; ¢e numére pourrait inclure un code
permettant d'identifier 1a loi applicable selon la CLHTL, .

] De tels devpirs ne sont de nature réelle et sortent par conséquent du champ d'application de e
CLHT] (voir art. 2 al ga‘lgit. a CLHTI). En outre, lorsqu’ils sont notamment en relation avec les
u‘?‘ i anti-blanchi ou relatives & la surveiliance des marchés, ces devoirs relévent en
principe de I"ordre public et leur application est done de toute fagon préservée par i"art. § 1 CLHTL.

35 Cette hypothdse ne peut intervenic en pratique que dans des cas particuliers ¢t notamment 4 condition
queé les titres gngés n'aient pas été crédités sur le compte du créancier gagiste. En outre, ¢lle suppose 1n
complicité de Uintermédiaire dont le devoir de diligence devrsit en principe prévenir ce genre de
comportement abusif, c
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HIL. Les conséquences de Pouverture d’une procédure
d’insolvabilité sur les droits des fiers

La qu‘estion de ]a protection des droits des tiers se pose tout particuli¢rement dans le
ca5 ou une procédure d'insolvebilité est cuverte cantre I'un des participants au sys-
téme dq_a détention indirecte. I convient alors de déterminer si et dans quelle mesure
les dr01t's qu'un créancier a acquis avant ’ouverture d’une procédure d’insolvabilits
sont maintenus et peuvent étre exercés aprés 1"ouverture d’une telle procédure, Ceite
dé.marc'he suppose de délimiter précisément les champs d’application respectifs de la
_ lo; désignée par la CLHTI et de la loi de "insolvabilité. I article 8 CLHTI offte la
clef de répartition entre ces deux lois.? Cette disposition §’applique sans égard 4 la
personne & Pencontre de laquelle la procédure d’insolvabilité est dirigée: la partie

insolvable peut étre aussi bien un titulaire de compte, un créancier, un intermédiaire
ou i'émetteur. ' : '

A. Le principe de 1a reconnaissance des droits acquis

Le principe de base posé A "anticle & al. 1 CLHTI est que tous les droits acquis en
vertu de la loi désignée par i CLHTI seront reconnus dans le cadre d'une procédure
d’insolvebilité” subséquente, 11 découle de ce principe que I"ouverture d’une procé-
dure_q’insolv&bilité ne change pas le droit applicable selon la CLHTI, Ainsi, les
conditions d’opposabilité d'une sfreté acquise amtérieurement restent déterminées

© parla loi désignée par la CLHTI. Le juge de I'insolvabilité ne peut appliquer ni 15

loi flu far, l:li la loi désignée par ses propres régles de conflit pour déterminer si des
droits scquis sur des titres intermédiés sont opposables ou pas. En d*autres termes, il '
ne peu‘g pas imposer des conditions d’opposabilité autres que celles prescrites par la
loi désignée par la CLHTI La conséquence directs de ceite régle est que ’endroit

" d’ouverture de la procédure d'insolvabilité n’a aucune incidence sur 1a loi applicable

aux questions d’opposabilité des droits sur des titres intermédiés.

Dans son rapport du 3 juillet 2006 dvaluant Fepportunité pour Ia Communauté europdenne et tes Etats
- membres de signer la CLHTI (voir supra note 25}; la Commission enropéennc a cstli:mé que les régles
comurtunautaires applicablss sux procédures d’insolvabilitd selon lesquelles une procéddure d'insol-
vebilité ouverte dans un Etat membre n's pag d'effet sur les droits m.g exjstant sur des biens sitids

_ dems un autre Etat membre ne seraient pas touchées par la CLHTL. ‘L adoption de 1a CLHTI n'zntrai-
nerait par conséguent aucune modification des instruments europdens en vi eur, ¢t notamment des
textes suivants: le Réglement. (CE) du Conseil 1346/2000 du 29 mai 2 relatif aux procédures
d‘ insolvabilité, JO.CE 2000 L 160, pp. 1 s8; ta Directive. 2001/24/CE du 4 avril 2001 concernant
}:)n_.s;l':plss;glr;’.ﬁtl ;;é;: léqml%atmn des embligsements de crédit, JO.CE. 2001 [ 125, pp. 1383 et b

irective U 19 mars 2001 concernant I'assaini iquidati ‘entrepri

d'assurance, .O.C.£. 2001 L 110, pp. 28 ss. . seinissement et Ia hqu!dntmn des enfreprises
Au seta de la CLHTL, une procédure d'tnsolvabilitd est toute «procddure collective judicisire ou
administrative, y compris une procédure provisoire, dans laguelle les actifs et les activitds du débiteur
Sont soumis au contrble ou A la supervision d*un tribunal ou d’une autre aulorité compétents aux fing
de redressement ou de liquidation (art. 1 al. L lit. k CLHTI), En droit suisse, il s'agit essentiellement
des procédures de faillite et de concardat figurant dans la Loi fédérale sur la poursuite pour dettes et 1a
faillite (LP) et‘d‘ea procéddures spétiales concernant les instituts bancaires (Lo fédérale sur les bangques
et les caisses d'épargne), ainsi que [es ordonnances et réglements &'y rapportant,

37
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Prenons 1"exemple suivant pour illustrer notre propos:

Emetteur in Etat

- 'Intermédiaire in Etat B

convention de compie:

prét

shreté - :
Investisseur in Etat A * Créancier in Emat C

Dans I"hypothése ol une procédure d’insolvabilité est ouverte contre l’invesfisseu: :

dans I'Etat A, Particle & al. 1 CLHTI répond & la question de savoir si la sreté
_constituée en faveur du créancier avant Iouverture de-la procédure d’insolvabilité
va &tre reconnue par le juge de I'insolvabilité. La réponse & cette question dépend de
-1a loi désignée par la CLHTI, soit la loi choisie dans la convention de compte; dans
'notre exemnple, il s’agit de 1a loi de I'Etat B. Si, selon la loi de I'Etat B, Ia sfireté est
opposable aux tiers, le juge de 'insolvabilité. devra reconnaitre existence et 1a vali-
dité de cette sireté dans le cadre de la procédure d’insolvabilité.

Le juge de I'insolvabilité ne peut pas & ce stade du raisonnement invaquer, le

fait que la sdreté ne remplit pas les conditions d’opposabililé fixées par son propre
droit matériel pour refuser de la reconnaitre. La loi de I’insolvabilité ne peut en effet

pas dénier au créancier dont la stireté a été rendue opposable selon 1a loi dé51gnée

.par la CLHTI sa qualité de créancier gagiste. Mais comme on va le voir, la Jex

concursus & quand méme son mot 4 dire dans la suite du raisonnement.

B. Les effets des droits aﬁtgﬁrielirement acquis

L’article 8 al. 2 CLHTI définit une ‘sorte de réserve 4 1article 8 al. 1 CLHTI: bien
que la loi applicable en vertu de la CLHTT détermine si des droits acquis sur d_es
titres intérmédiés existent, la loi de I’insolvabilité détermine les effets de ces droits
dans le cadre dune procédure d’insolvabilité, Cette dlsposmon permet ainsi de pre-
server la lex concursus en prescmrant que la CLHTI n’a pas d’incidence sur le
régime juridique de Pinsolvabilit€ en vigueur dans un Etat.
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1. Le chsmp d’application de la loi de Pinsolvabilité

L’articie 8 al. 2 CLHTI contient une liste non exhaustive’® des questxous qui doivent
étre réglées par la loi de 'insolvabilité et qui sortent par conséquent du-domaine de
la loi applicable seion la CLHTI* Peu importe que ces questions soient traitées
dans des régles matérielles ou procédurales du for. L’article 8 al. 2 CLHTI men-
tionne trois domaines relevant de 1a [oi de 1’insolvabilité que nous altons illustrer au
moyen du droit suisse.

Premidrement, la loi de 1*insolvabilité régit le rang des créanciers dans le cadre
de la procédure d'insolvabilité. En droit suisse, cette réserve vise essentiellement

. I'ordre de collocation des créanciers dans le cadre d’une faillite (art. 219 LP) et les

participations privilégides en cas de saisie (art. 111 LP).

- Deuxiémement, la nullité# des transferts frauduleux et des transferts effectués
pendant la période suspecte est aussi soumise 2 la loi de Pinsolvabilitéd. En droit
suisse, cette réserve vise cssentiellement "action révocatoire des articles 285 ss LP.
Cette action & pour but de replacer le patrimoine di débiteur dans I’état ou il se frou-
vait avant I'accomplissement de I"acte révocable pendant la période suspecte. Elle
peut par exemple viser des transactions réalisées 3 urie valeur inféficure a celle du
‘marché ou en fraude des droits des créanciers. .

‘Troisiémement, la question de |’exercice des droits aprés I’ ouverture de la pro-
cédure d’insolvabilité reléve également de la loi de t"insolvabilité. On peut citer a
cet égard en droit suisse par exemple article 324 LP qui accorde un droit de
préférence aux créanciers gagistes dans les procédures concordataires. Dans ce cadre
et & certaines conditions, les créanciers Bagistes peuvent réaliser leurs gages au
choix par la voie d’une poursuite en réaljsation de gage, d*une vente de gré & gré ou
d’une vente en bourse, Il est prévu dans le projet de LTI que ce droit de préférence
en faveur des bénéficiaires de siretés soit étendu A toutes les procé.dures dexécution
forcée

" L’exercice d'un éventuel droit de distraction dans le cadre d‘u.uc procédure
d’exécution forcée dirigée contre un ecquéreur tenu 4 restitution deé titres acquis sans
droit est également du ressort de Ia loi de I'insolvabilité. Si ces titreg ou d’autres de
méme nombre et genre se trouvent dans la masse en faitlite du débiteur, la loi de
I'insolvabilité détermine si un tiers peut revendiquer ces titrés et les distraire de la
masse en faillite & son profit. En droit suisse, la LTI prévoit ['introduction d’un tel
droit de distraction.*# :

i Voir GOODE. R/ KANDA, H. / KREUZER, K., Rappart explicatif de le Convention de La Haye sur les
titres, Martinus Nijhoff Publishers, La Haye, 2005, pp. 8-10, pp. 122 55,

3 Le textn de I'ant, 8 al. 2 CLHTT ¢st le sufvant «La présentc Convention ne porte pas ameinte & 1'appli-
cation de toute régle de droit matdriel ou de procédure en matidre d'insolvabilitd, telle miue. celle

- relative: (a} nu rang des catégories de créances ou d la nullité d'un rransfert effecrud an mépris des

Tigles sur In période suspecte ou effectué en fraude des droits des erdanciers; ou (b) 8 1'exercice de
droits 4 compter de I"guverture d" une procédure d'insolvabilitén. :

40 Dans sa version anglaise, le texte de [*art. 8 al. 2 CLHTI est formulé comme suit: «f...] {a) the ranking
af categories of ciaim or the gvoidance of a disposition as a preference or a transfer in fraud of
creditors; {...]» (soulignd par I*auteur), Le terme «woidances est traduit dans ia version frangaise per
«nullitée (voir supra note 39). Selon la terminclogie utilisée en droit suisse, le terme wroidancen
désigne i"annulation d*un transfert plutst que sa nuilité.

4 Voir projet d’art. 31 al. 2 LTI (sup#e note 13).

42 Voir projet d'art. 29 al. 3 LTI (supra note 18).
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La position des timlaires de compte en cas de faillite de leur intermédiaire
reléve aussi uniquement de la loi de I'insolvabilité. En droit suisse, I'article '37d de
" la Loi fédérale sur les banques (LB) prévoit un droit de distraction des valeurs dépo-
sées auprés d’un établissement bancgire en faveur des déposants. Ces valeurs sont
ainsi soustraites a la procédure d’insolvabilité dirigée contre la banque et ne tombent
pas dans sa masse en faillite pour-désintéresser ses créanciers.® Il est prévu que ce
droit de distraction soit étendu 4 tous les dépositaires de titres intermédiés dans le
cadre delaLTL# ‘

2. Iustraticns de la délimitation entre Ia loi de la CLHTT et la loi de
Finsolvabilité

Reprenons ’exemplé présenté ci-dessus*s pour illustrer la délimitation entre la Ioi de
1a CLHTI et la loi de 'insolvabilité: . o ‘

Si une procédure d'insolvabilité est ouverte a I’encontre de I'investisseur dans
VEtat A et que la sireté en faveur du créancier itué dans 'Etat C a €t¢ valablement
rendue opposable selon la loi de I'Etat B désignée par la CLHTI avant |’ouverture
de ia procédure d'insolvabilité, nous avons vu que le juge de I'insolvabilité devra
reconnaitre I'existence de cette sireté dans le cadre de la procédure d’insolvabilité
en verty de I’article 8 al. 1 CLHTL Il va-néanmoins appliquer les régles de son pro-
pre droit d’insolvabilité pour déterminer dans quelle mesure le bénéficiaire de la
siireté peut effectivement faire valoir et exercer ses droits apres ’ouverture de la

procédure d’insolvabilité, conformément 3 la réserve figurant 3 P'article. 8 al. 2.

CLHTL .

. Aipsi, une régle du droit de I'Etat A prévoyant par exemple.que tous les actes
faits par un débiteur dans une période déterminée précédant I’ ouverture d’une procé-
dure d’insolvabilité dans I’intention de favoriser cértains créanciers au détriment des
autres peuvent étre annulés ou révoqueés pourra étre appliquée pour tenir en échec
les droits du créancier gagiste. Par conséquent, méme si la sireté du créancier a été
valablement rendue opposable en vertu de a loi désigtiée par la CLHTI, la Ioi de
I'insolvabilité peut empécher le créancier d’exercer ses droits dans le cadre de la

procédure d’insolvabilité ouverte 4 'encontre de son débiteur. En d’autres termes, le

fait que 1"opposabilité de 1a sfireté ait été reconnue conformément 4 P'article 8 al. 1
CLHTI n’interdit pas I*application des régles de nullité de la foi de I'insolvabilité,
conformément & I'article 3 al. 2 CLHTI., . ) g

Si la procédure d’insolvabilité est ouverte en Suisse, le créancier gagiste pour-
rait se voir empéché de faire valoir ses droits découlant de la siireté par exemple
dans 1"hypothése ot il aurait octroyé dans un premier temps un prét sans siirete, puis
aurait exigé par la suite de son débiteur qu’il savait surendetté un gago sur les titres.
Une telle constitution de sOzsté pourrait &tre annulée en vertu de i'article 287 LP si

- Le princife du droit de distraction est également acquis en droit sujsse s’agissant des avoirs d'un
portefeuille collectif interne en cas de faillite de |s banque ou du négociant en valeurs mobilitres (voir

placements collactifs).
Voir projet d*art. 17 LTI (supra note 18).
+ Exemple présents sons IILA.

B¢

art. 4 al. 4 de la Loi fédérsale gur les fonds de placement et art. 4 8], 3 du projet de Loi fédérale sur les
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- elle est intervenue dans |'année pfécc'dant la saisie ou I"ouverture de la faillite contre

I'investisseur. .
Prenons un autre exemple:

o
—

Enmetteur i Etat D

[ntermédiaire i Etat B

. conventiol de comple:
foi Ktat B

siiretd prét

prét

-

il -~ sureré
Investisseur in Etat A . Créancier in Etat C

" Dans cet exemple, deux stiretés subséquentes ont été constituées par 'investisseur

sur les mémes titres: une sdreté en faveur du créancier qui lui a accords le prét
nécessaire & 1'acquisition des titres et une autre sireté en faveur de I’intermédiaire
portant sur tous les titres crédités sur son compte afin de garantir la ligne de crédit
accordée par I’intermédiaire pour ’acquisition de titres. La loi designée par Ia
CLHTI, soit la loi de 'Etat B, va déterminer "ordre de priorité entre ces slretés.

Admettons que ‘selon 1a loi de I'Etat B, la sireté de I'intermédiaire ’emporte
dans tous les cas sur celle d’un tiers sans égard au moment de constitution. Une pro-
cédure de faillite est ouverts en Suisse contre I'investisseur. En vertu de I'article 8
al. 2 CLHTI, la loi suisse va déroger a la Joi de I’Etat B concernant notamment le
rang des créanciers et l'exercice des droits sur les titres dés le moment ot la
procédure d'insolvabilité est ouverte. Or, le droit suisse connait le principe «prior
tempore potior juren® §i la sireté en faveur du créancier a été constimiée avant
celle en faveur de I'intermédiaire, elle va Pemporter sur celle de I'intermédiaire
selon le droit suisse. L'application de U'article 8 al. 2 CLHTI dans notre exemple
aura ainsi pour conséquence de changer le rang des créanciers prévu selon 1a Ioi de
la CLHTL. S ‘

46 Ce principe st prévu en droit suisse & 'art, 893 al. 2 du Code civil (CC) et sere probablement repris
dans la LTI (voir projet d'art. 30 el. | LTE, supra note 18). -
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-Prenons une variante & cet exemple et partons au contraire du principe que
selon la loi de UEtat B, la sireté du créancier gagiste I'emporte sur celle de
Pintermédiaire (par exemple en vertu du principe dé 1a priorté dans le temps). Or,
admettons que la loi de I'insolvabilité prévoit que’ le bénéficiaire d'une siireté sur
des titres intermédiés a le droit de les réaliser pour se désintéresser méme aprés

I’ouverture d’une procédure d’exécution forcée contre le débiteur.4? L'intermédiaire

aurait dans ce cas une position plus avantageuse que celle des tiers notamment si les

titres sont restés au crédit du compte de I'investisseur dans ses livres. Il pourrait en

effet dans cette hypotheése réaliser sa siireté, par exemple en vendant les titres sur le
marché, quand bien méme une procédure d’insolvabilité serait en cours contre le

debiteur et quand bien méme un autre créancier-aurait un droit de gage sur les-

mémes titres qui serait considéré comme prioritaire selon la loi déslg'nce par la
CLHTI

- IV, Conclusion

Le systéme de ratiachement de ia CLHTI est fondé sur le choix de fa loi applicable
opéré dans la convention de compte entre le titulaire de compte et son intermédiaire.
Cette régle de conflit subjective est plutét inattendue dans la mesure ou les questions
traitées par la CLHTI relévent fondamentalement des droits réels, Ce critére de ratta-
chement a été choisi en raison du fait qu'il permet de prendre en considération la
réalité de la détention des titres sur-les marchés financiers ¢t ['extréme difficulté 4
situer géographiquement en pratique un compte de titres.

L’electio juris faite par les parties 4 la convention de compte a potentlellement
un impact collatéral sur les tiers non parties 4 la convention de compte, soit princi-
palement les créanciers. La loi choisie dans 1a convention de compte détermine en
cffet la portée des droits réels sur les titres intermeédiés non seulement des parties &
‘la convention de compte mais également. des tiers. Les droits réels des tiers se
trouvent ainsi régis par la loi choisie dans un contrat auquel ils ne sont pas parties et
sur lequel ils n’ont pas de maitrise direcie,

La CLHTI reconnait la nécessité de protéger la-situation juridique‘ des tiers et

prévoit ainsi des régles pérmettant de garantir leurs droits, en particulier aprés’

I'ouverture d’une’ procédure. d’insolvabilité. Le principe de base retenu est que la
CLHTI n’a pas d'incidence sur le régime de I'insoivabilité en vigueur dans les Etats.
Ce principe est complété par une rigle permettant de délimiter précisément les
champs d’application respectifs de la loi désignée par la CLHTI et de la loi de
I'insolvabilité: la premiére détermine si un droit acquis sur des titres intermédiés
avant ['ouverture d’une procédure- d'insolvabilité remplit toutes les conditions
d’opposabilité, alors que la seconde détermine les effets du droit ainsi acquis dans la
procédure d’insolvabilité. Les droits d’un créancier gagiste acquis conformément &
la loi désignée par la CLHTI seront par conséquent reconnus dans le cadre d’une

47 Le projet o axt, 31 LTI (supra note 18) peévoit la possibilits pour le bénéficiaire d’une streté sur des

titres intermediés de les réaliser aux conditions atipuldes dans le contrai constitutif-de la sdreté pour se
désintéresser (par une vente ou une appropriation des titres). Cette faculté devrait subsister méme aprés
I'ouverture d’une procéddure d'exécution forcde contre le- débiteur selon Vel 2 de ce pm_]et de
disposition,
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procédure d’insolvabilité. Il se peut toutefois que ces droits ne puissent plus &tre
exercés aprés I'oiverture d'une telle procédure & cause des régles de 'insolvabilité
applicables. ‘
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