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L'electiojuris comme règle de rattachement.des 
titres intermédiés, ses effets sur les droits des tiers et 
ses conséquences dans une procédure d'insolvabilité 

I. Introduction 
Les transactions internationales sur titres représentent une pan: considérable de 
l'ensemble des opérations effectuées ·sur les marchés financiers. La trèS grande 
majorité de ces transactions intervient de façon intennédiée, autrement dit au moyen 
d'inscriptions en. compte sur des comptes de titres détenus auprès d'intermédiaires 
financiers. On utilise désormais ,le terme de (<titres intennédiés» («indirectly-held 
securities»; <<intennediiir,-verwahrte Werfpapiere») pour désigner les titres échangés 
dàns le cadre d'un sy"stème de détention indirectc.1 

Dans un système de détentioQ. directe, le rattachement traditionnel des titres à 
la !ex rei sitae (ou lex chartaè sitaép est satisfaisant, dès· lors que le titre est 
matérialisé sur un support papier et circule }Jhysiquement d'un détenteur à un autre. 
Cette règle de conflit devient par contre totalement inadaptée dè~ que le titre entre 
dans ·un système de détention indirecte, subit une dématérialisation et voyage 
désormais électroniquement au sêin dù système "I>ar le jeu d'opérations scripturales. 
L'émergence des titres partiellement dématérialisé5: (titres ·conservés en dépôt collec
tif et certificats globaux) et des droits7valeurs nécessitait la mise au point d'une 
nouvelle règle de conflit pour les titres e·t les opérations dont ils font l'objet. 

La Convention de La Haye du 5 juillet 2006 sur la loi applicable à certains 
droits sur des titres détenus auprès d'un intennédiaire (la Convention sur les titres 
intennédiés; CLHTI}3 prend en considération cette. évolution du système de déten
tion des titrés et aJilène une mini révolutioµ dans le doina.ine du droit des biens en 
renonçant à l'application de la lex rei sitae et en choisissant de privilégier le droit 
choisi pai- les parties à la convention de compte. Bien. ei:itendu, la liberté de choix 

Professeur, Université de Neuchâtel, Suisse. 
Pour 1.llle présentation du système de détention indirecte des titres, vqir: GUILLAUME, F ., <1Les titres 
détenus auprès .d'un intermédiaire (titres intermédiCS) en droit suisse - Aspects de droit matêriel et de 
droit international privé», Rèvue européer,ne de droit bancaire et financier ..:. Euredia, 2005/3, 
pp. 247 ss, spec. PP· 249 ss. Le lecteur trouvera des illustrations graphiques d'un sys1ème de détention 
indi~e des titres dans GlRSBEllOER, o. / GUILLAUME, F., (tAspects de droit international privé du 
transfert et du nantissement des papier:s-valeurs et des droits-valeurs détenus dans un système de dépôt 
collectifu-, in: L. Thévenoz / Ch. Bovet (éds.), Journée 2003 de droit bancaire er financier, Schu\thess 
Verlag, Genève/Zurich/BAie, 2004, pp. \S ss, sJXC. pp. 2S_ss. 
La règle de la {ex rel sftae consiste à rattacher le litre ou les opérations dont il fait l'objet (transfert, 
nantissement, etc.) i la loi de situation du titre. 
Le texte de la Convention sur les titres intennéd.iés est disponible sur le siie de la Conférence de La 
Haye de droit international privé: http://www.hcch.net. La CLHTI a été adoptée Je 13 décembre 2002 
lors dé Ja·.Oix-neuvième session diplomatique de la Conférence de La Haye de d,roit international 
privé. La Suisse et les Etats--Unis sont les deu,t"premiers Etats à l'avoir signée, en dare du 5 juillet 
2006. La CLHTI n'est pa!l encore entrée en vigueur: tel sera le cas dès que trois Etats l'auront ratifiée 
(art. 19 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 mobilières. 

Selon le système de rattachement mis en place par la CLHTI, l'eleCtio juris 
opérée par les parties à la convention de compte entraîne des effets sur les droits des 
tiers. En outre, la survenarice d'une procédure d'insolvabilité touchant l'un des par
ticipants au système de détention est.susceptible de brouiller les droits sur les .titres. 
En particulier, les droits obtenus par un·créancier gagiste en garantie de sa créance 
contre le détenteur de titres doivent pouvoir continuer à être valables et exécutables 
dans le cadre d'une procédure de réalisation forcée. La CLHTI C(?ntient des règles 
de rattachement pennettant de préserver les droi_ts des tiers acquis selon un droit 
autre que celui de l'Etat dans lequel une procédure d'insolvabilité est ouverte. 

Notre propos se concentrera sur les règles· de conflit de la CLHTI déterminant 
le i;hamp d'application du droit choisi paf les j,arties dans le cadre d'une procédure 
d'insolvabilité. Cette présentation sera précédée d'un rappel des bases du système de 
rattachement mis en place par la CLHTI. L'exposé prendra appui sur le système 
juridique·suiSse qui est sur le point _d'être 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'étudierle système de rattachement à proprement parler mis en place par la 
CLHTI, nous allons définir plus précisément la notion de titres interm~_diés t!='lle 
qu'elle a été fixée dans la CLHTI et telle qu'il est prévu de l'introduire dans le droit 
suisse. 

A. La notion de titres intermédiés 

1. Les titres lntermédiés selon la CLHTI 
Les titres interrnédiés sont défmis dans la CLHTI comme étant «les droits d'un titu~ 
laire de compte résultant du ci-édit de titres à un compte de titres~> (art. 1 al. 1 lit f 
CLHTI). Cette définition tautologique ne peut être comprise qu'à l'aide des autres 
définitions offerteS par 1a CLHTI: 

les titres y sont définis de façon délibérément extensive comme étant «toutes 
actions, obligations ou autres instriunents ou a.ptifs financiers (autres que des 
espèces), ou tout droit sur ces titres» (art. ·l al. l lit. a CLHTI); 

le compte de titres est <<un compte_ tenu par un intermédiaire sur lequel des 
titres peuvent être crédités ou duquel des titres peuvent être débités» (art. 1 al. 
1 lit. b CLHTI); et 

le titulaire de cç:impte est «la personne- au nom de laquelle un intermédiaire 
tientunwmpte de titres» (art. 1 al.! lit. d CLHTI): 

La référence _aux notions de ·compte de titres et de titulaire de compte est nécessaire 
pour taire apparaitre l '_intermédiation dans ta: définition des titres intermédiés fixée 
dans la CLHTI. L'élément clef est en effet l'inten:ention d'un i?termédiaire, lequel 
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est défini comme «toute personne qui, dans le cadre de son activité professionnelle 
ou à titre habitue~ tient des comptes de titres pour' autrui ou tant pour autrui que 
pour compte propre, et agit en cette qualité)),4 dans le système de détention des 
titres. 

Les titres intermédiés au sens de la CLHTI visent donc tous les· instruments et 
actifs de nature financière autres que les espèces, qu'ils soient représentés par un 
certificat ou entièrement dématérialisés, susceptibles d'être portés au crédit d'un 
compte de. titres tenu par un intermédiaire au' nom du titulaire de compte. 

2. Les titrés intermédiés en droit suisse. 

Les titres intennédiés n'ont pas encore reçu de consécration légale en Suisse à ce 
jour. Le droit suisse est fondé sur le concept de base que les droits afférents à un 
titre sont incorporés dans le titre même et ne peuvent pas être détenus, transférés ou 
nantis indêpendaminent du papier-valeur. 5 Cette conception juridique n'est pas 
adaptée au mode de détention indirecte des titres.· En particulier, la présomption de 
propriété liée à la possession du papier-valeur6 est incompatible avec l'immo
bilisatirin et· l'intermédiation des titres. Pour compenser l'archaïsme des règles 
légales,7 les acteurs de la. place fmancière suisse ont développé trois principales 
formes de titrés intermédiés en marge du cadre légal existant:8 lés titres Conservés en 
dépôt collectif, les certificats globaux· et les droits-valeurs.· L'appréhension en droit 
de.ces nouVeaux insti-uments juridiques créés extra jure sur la base du cadre légal 
existant est complexe_ et malaisée. On peut toutefois identifier les éléments essentiels 
suivants.9 

La Loi fédérale sur_ te droit international privé (LDIP) oscille entre plusieurs 
règles de conflit pour déterminer la loi applicable aux droits réels sur les titres inter
médiés, en fonction .du degré de dématérialisation des titres. A cette première diffi
culté de qualification se superpose une seconde qui découle du fait qUe la recherche 
du droit applicable nécessite rinterventioà de règles de conflit différentes en cas de 
transfert ou de nantissement des titres. Seuls les aspects contractuels liés au transfert 
des titres n~ posent a priori pas ·de problèrrie.particulier.10 

' IO 

Art. 1 al. l lit. c CLHTI. Les intermédiaires sont donc notamment les dépositaires centraux de titres (cri 
Suisse: SIS),_les-banques, les négociants en valeurs mobilières, etc. . . . 
Voir art. 965 du Code des obligations (CO) et an. 714 et 901 du Code CIVIi (CC). 
Art. 930 al. 1 CC; {(Le possesseur d'une chose mobili~re en est presumé propriét11.ire.» 
Le droit suisse actuel des papiers-valeurs date de 1936. 
Ce di!vc:loppement s'est fait dans Je cadre: des relations contractuelles. ~ntre les intervena_nts ~ur les 
marcbés d·es valeurs mobilières par l'élaboration de t::ontrats-cadre, cond1noos générales et directives. 
Voir GIRSBEROER, D. /Oun.LAUME, F.,supra note 1, pp. 19 ss. 
Le droit choisi par les parties dgira dans la plupart des cas les .aspects contractu.d_s liés a~ tranS!ert_des 
titres (art. 116 LDIP). Dans l'hypothèse as~z rare où .les part1~s n'ont pas chom t; dro1t·apph~able à 
Jeurs relatioµs contractuelles (ou que•\'électlon de drou ne serait pas opposable à I une des parties), Je 
droit de l'Etat avec lequel le contnit présente les liens les plus étroits est·applii;able·(art. 117 al l 
LDIP): il s'ajit du droit de: l'Etat de l'établissement de l'intermédiaire pour la d~tention et le. transfert 
des titres, respectivement du droit de l'établissement ou de la résidence habituelle du constituant du 
gage pour le m,,nlis~cment des titres (art. 117 al. 2 et 3 LDfP). 
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Le transfe:rt des titres conservés en dépôt collectif ou issus d'une émission 
~ffectuée au moye_n·d'un certificat global est régi par la loi du lieu de situation du 
titre (/ex chartae sztae) au. moment des faits sur lesquels se fondent l'acquisition et la 
pert~ du droit réel s~r le titre, 11 alors que-le trans_fert des droits-valeurs est régi par 
les r7gles sur la cession de créance, l~squelles désignent en principe Jè droit applica
ble a la créance. _cédée. 12 Les parties ne peuvent choisir le droit applicable au 
transfert de propriété que dans un cadre limité.13. Le nantissement des titres inte·
mé~iés est ~uant · à _lui régi par Je droit ·de la résidence habituelle du créMci:r 
gag1ste:14 soit dans la_plupart d~s cas la banque ou l'intermédiaire financier qui a 
accorde l~ prêt g~anti. Les parues peuvent choisir le droit applicable au nantisse
ment'.· mai~ ce ch01x ne sera pas opposable aux tiers. Le droit qui régit le titre nariti 
re~te apphcable dans tous les cas à l'égard du débiteur du titre mis en gage, soit 
l 'emetteur.1s 

C'est donc_ en ~ambule que le.juriste tentera d'appliquer les règles de ratta
chement du droit suisse, av~c uil.e seule certitude: là. détermination du droit appli
cable au trans_fert ou au nantissement d'un titre intennédié est alé_atoire 16 

_ La di~culté de qualifier les titres interm.édiés en di-oit inte~ational privé 
s~1sse prov1~t en. ~and~ partie du fait qu'ils ne sont pas encore dotés d'un régime 
leg~l en droit matenel smsse. Consciente de la nécessité de moderniser son droit des 
papiers-valeurs afin de tenir compte de la dématérialisation et de l'intermédiation 
des transactions sur titres, la Suisse a entrepris de réformer son droit interrie paral
~èlemen~ aux ~vaux. conduits dans le cadre de la Conférence de La Haye de droit 
1~tern~tional_ ~~vé. 17 C'est ainsi que le projet d'une nouvelle Loi fédérale sur les 
titres m~erme?1es (LTI; Bucheffektengesetz) est en train d'être examiné par le·P8rle
.men~ smsse simultanément à la proposition de ratifier la Convention de La Haye sur 
les titres intennédiés.1 s 

Il 

" 
Il 

14 

15 
16 
17 

18 
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Voir ~rt. IOC! al_. 1 LJ?IP. La lo_i ~u lieu où le titre est conservé, soit en principe le lieu du dépositaire 
:ntra • ~t amsi 1fchcable. Les titre~. C0!13crvc!s en dépôt collectif ou iuus d'une c!mission effectuée au 

oyflt:_n d un
1
• cbertl I cat_ global sont qualifiés de papicni-valeurs et sont .donc régis par les règles de 

, con 11 app 1ca es au:,,; meubles. 

';!lir Ill:· l4S al. 1 _LD~. L~rsqu•~e émission est réalisée uniqi:iemcnt p~r inscription dans un r · tre 
l _investisseur est _t1~la1rc d _un droit de nature contractuelle correspondant à sa participation â~is~ 
s1on, autrement dit d un dro1t•valcur. · 

Les parties_fieuvent choisir d'ai,pliquer_au lransfà:t de p~riété des titres ~onsel'Vés en dépôt collectif 
t~1is)_certi_ icats gl~ba~x _lem~~ droit que celui régiss11111 leur relation contractuelle (art. 104 al. 1 

• , ~1s le droit a1~1 ch~1s1 ne sera pas opposable aux tiers à la tmnsaction, lesquels pourront 
touJo~ u1:voquer le dro1~ de I Etat dans lequel le titre est conservé (art. 104 al. 2 LDJP). Une élection 
~e. droit faite p_ar !es parties d~ns le ~re du transfert d'un _d!;Oil-valeur ne poWTa d6plo)'CI" ses effets à 
1 egard du débiteur cédé-que si ce dermer a approuvé le choix de loi fait par les parties (art. 145 al. 1 in 
fin~ LDIP) de façon expresse ou re~rtant sans aucun doute des circonstances (art.-116 al. 2 LDIP). 
~ 01~ ait. 105 al. 2 LDIP - Les droits-valeurs doivent être qualifiés de cn!:ances et non· pas d' «autres 
;;us» au sens de l'art. 10_5 al. ~ LDIP. Voir GUil.LAUME, F., supra note !, p. 258. Du même avis: 
S 1tNN~R, Ch., Wertrechte - mcht verurlamdete Rechte mit glefcher Funktion wie Wert iere 

t mpf1 Ve~ll:f;_ Berne, 1996, p, 109; F.-..v~, O., Die Berechtigung von Depoturkunden an a~nds: orwa rien c.""ffe,,.ten. SchuJthess Ver!ag, Zurych/Bâlc/Oenèvc, 2003, p. 284; ZOBL, D., «Internationale 
, bertra,ffi~g''RS~~ Yi"", abrung von. Wertpap1eren (aus schweizcrischer Sicht))), Revue-suisse de droit ues a a,r~·i, ,.,,,., , 001, pp. 105 SS·, spéc. p. 111. 
Voir art. !OS al. let 3 LDIP. 

Pour une critique du système actuel de rattachement; GUILLAUME F. supra note 1 pp 255 ss 
Pour une P~tation des évolutions législatives en cours en S~i~- GUILLAUM•" · F. ~· · t 1 
pp. 259 ss. . · "'• •• ~.,pra no e , 

V?ir le Message concernant 1!1 LO~ féderale sur les tîtm; intèrmédiés (LTI) ainsi que l'approbation et la· 
::::p';,~, d~u =,de 1~_,<;~~ven, tlon de La Haye sur la loi applicable à certains droits sur des titres détenus 

, n in erm ..... 1alle, parattre fin 2006. 
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L'article 3 du projet de LTI prévoit que les titres intermédiés seront des: 

créances et droits sociaux fongibles à-l'encontre d'un émetteur; 
inscrits au crédit d'un compte de titres; 
opposables au dépositaire ainsi qu'à tout tiers; et 
soustraits à la mainmise des autres créanciers du dépositaire.19 

· Le concept de tjtres intermédiés qui est en train d'être _élaboré en droit suisse a donc 
une portée moins large que celle retenue dans la CLHTI, même si cette notion a été 
directement inspirée des tr.avaux menés à La Haye. Ceci s•e~plique 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 p~évu de l'amender, -prévoira un régime 
uniforme pour la détention des titres intennédiés qui Sera réglementé par la LTI. Dès 
qu'un titre entrera danS le système de détention indirecte, autrement dit dès qu'un 
dépositaire l'aura inscrit au ci,5dit d'un compte de titres, la LTI s'appliquera _et 
réglera toutes les questions liées. à sa conservation et à son transfert. Peu importe à 
cet égard la fonne d'intennédiation; le titre pourra être indifféremment conservé en 
dépôt collectif ou être émis sous la fonne d'un certificat global ou sous la forme 
d'un droit-valeur.20 

L'entrée en vigueur de la LTI est prévue simultanément à la ratification par la 
Suisse de la CLHTI. Cette dernière devrait être intégrée dans le droit suisse21 au 
moyen d'une disposition renvoyarit directement à la CLHTl.22 Cette règle de conflit 
de loiS sera complétée par des règles relatives aux conflits de juridiction ( compéten
ces directe et indirecte). En outre, dès lors que la notion de titres intennédiés fixée 
dans la CLHTI diffèrera quelque peu de celle qu'il est prévu d'intégrer dans le droit 
matériel suisse, la LDlP contiendra une 'définition des titres intermédiés pour mar
quer clairement la différence existant entre la notion au niyeau interne et au niveau 
intemational.23 

En résumé, on retiendra qu'un titre sera considéré comme intermédié en droit 
suisse dès qu'il êst entré dans le système de détention indirecte,. ce qui implique 
qu'il soit crédité sur un compte de titres tenu par un déposit~ire. 

19 

20 

21 

22 

" 

Ces quatre _caractéri;stiques essentielles figuraient déjà à l'art. 4.de l'o.vant-pi-ojct de Loi lillr les titres 
intermédiés proposé dans Je Rapport du groupe de travail constitué par le Departemcnt_ fédéral des 
finances pour élaborer un avant-projet de Loi fédé111le sur la détêntion et le transfert des titres inter
m6diés (Buridesgeset: iJber die. Verwahrung und Übertragung von Buckejfekten (Buchejfektengesetz)) 
présenté en juin 2004. Cc document peut être téléchargé sur le site du Département fédéral des finan
ces: http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/00896/indcx.html?lang=fr (disponible uni
quement Cil allenumd). 
Il est prévu que·Ia ~finition.des titres intennédiés soit intésuée dans le Code des obligations dans. de 
nouveaux art. 973a (dépôt collectif de papiers-valeurs), ~73b (certificat global) et 973c (dro1ts-
valeurs). . 
Si nécessaire1 la CLHTI sera intégrée 11.u droit suisse àu titre de droit autonome en attendant son entrée 
en vigueur au niveau in~mationaf. · 
Pour une présentation du projet de nouvelles-dispositions l insérer dan5 la LDIP, voir OIRSBEROER, D., 
«Hague Securities ConVffltion -The Swiss Prospects», dans ce recueil. 
Le fait qu'un concept )1,lridique n'ait pas ex.actcment la mAme portée au niveau international qu'au 
niveau interne ne constitue pas une exception en droit suisse: tel est déjà le cas s'agissant des sociétés. 
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B. Le système de rattachement mis en place par la CLHTI 

1. La liberté des parties quant au chots du droit applicable 

L'exemple fourni pâr le droit international privé suisse montre la nécessité de fixer 
des règles 1e conflit de lois modernes prenant en compte la réalité du inode de 
détentiori, de transfert et de nantissement des titres. L • écart actuel entre les règles de 
conflit de lois et les circonstances dans lesquelles elles s'appliquent entraîne une 
incertitude juridique quant à la loi régissant notamment l'op"µo"sabilité et la priorité 
des droits sur des titres 'intènnédiés qui porte préjudice aux marchés financiers. La 
CLHTI a été élaborée précisément pour tenir compte de la réalité' de la détention des 
titres sur le.marché. Elli:: _offrè des règles de conflit claires perm~ttant de désigner la 
loi qui. va déterminer qui a quel droit r~el sur des titres. intermédiés. . 

La clef du système de rattachement mis en place pàx la CLHTI figure à, son 
article 4_24 Cette disposition prévoit que la· loi désigriée par le titulaire de compte et 
son intermédiaire au moyen d'une electio juris dans la convention de compte déter
mine la nature juridique et les effets des droits réels sur les ·titres inscrits en 
cotnpte:zs L'article 4 CLIITI limite ·toutefois la porté~ de l'electio juris en ce sens 
que le rattachement subjectif est subordonné à un rattachement objectif de l'inter~· 
médiaire· dans l'Etat dont la loi a été choisie par les parties (condition dite de 
l'établissement conforme). L'intermédiaire pertinent doit avoir au mo!Ilent de la 
conclusion de· la-convention de compte un établissement.dans.l'Etat désigné dans la 
convention de compte qui soit exerce, à titre professionnel ou habituel, une activité 
de tenue de comptes de titres (voir l'art. 4 al. 1 lit. a CLIITI)26, soit est identifié 
comme tenant de·s comptes de titres dans cet Etat au moyen_ d'un n~éro c:ie compte·, 
d'un code bancaire ou d'un autre mode d'ideritification spécifique (voir l'art. 4 al. 1 
lit. b CLHTI). Un établissement ne sera en tout cas pas considéré ·comme confonne 
s'il n'exerce que des a_ctivités limitées de tenue de- comptes, comme par 'exemple le 

" 
2S 

" 
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Voir la contribution de BERNASCONJ, Ch; et SIOMAN, H.C., «Déterminer la loi applicable; les facteurs 
de rattachement retenus dans la C:onvention de La Haye sur ]es Titres>►, dans ce même recueil. 
Au sein de l'Union européenne, une règle différente, mais foôdée à la base sur la même approche, a été 
retenue dans le cadr-e de l"élaboration d'un marché financier communautaire intégré: la loi applicable 8. 
la détention de titres intcrmédiés est celle du lieu où est situC le compte de titres. Cette règle de base 
figure dans trois textes européens: la Directive 98/26/CE du 19 mai 1998 conèemant le caractèré 
définitif du règlement dans les systèmes de paiement et de règlement des opl!:rations sur titres, J.0.C.E. 
1998 L 166, pp, 45 ss (voir art. 9 al. 2); la Directive 2001/24/CE du 4 avril 2001 concernant 
l'assainissement et la liquidation des établissements de crédit. J.O.C.E. 2001 L 125, pp. 15 ss (voir art. 
24); et la Directive 2001/47/CE du 6 juin 2002 concernant les contrats de garantie financië:re, J.0.C.E. 
2002 L 168, pp. 43 ss. (voir art. 9 al. 1 ). Pour une 'pr6sentation critique des reg1es de conflit 
communautaires, voir; DEOUÉE, J.-P. / DEVOS, D., «La loi applicable aux titres intennédiés: l'apport de 
la Convention de La Haye de dl!:cembre 2002», Revue de droit commercfol belge, 2002, pp. 5 ss, sp6c. 
pp. 10 ss. La Commission européenne a présent!!: le S juillet 2006 un rapport évaluant l'opPortunité 
pour la Communautë européenne et les Etats membres de signer la CLHTT intitulé Commission Staff 
Working Document on Legal Âssessmenr of Certain Aspects of the Hague Securities Conwntion et 
daté du 3 juillet 2006 (http://ec,europa,eu/intemal_market/financial-markets/docs/legal_assessment_ 
en.pdf). La Commission y recommande la signature de la CLHTI par la Communautl!: européenne et 
les -Etats membres dès qu'elle aura été signée par au moins deux de ses principaux partenaires 
commerciaux, dont les Etats-Unis. Dès lors que la CLHTI a !!:té signée le S juillet 2006 par la Suisse el 
les Etats-Unis, on_pèut s'attendre à ce.que cette recommandation soit suivie rapidement d'effets. 
Selon le texte de l'art. 4 al. 1 lit. a CLHTI, l'intennédiaire pertinent doit exercer les activités de tenue 
de compte «soit seul, soit avec d'autres établissement! de J'intenni!diairc pertinent Ou d'autre, per
sonnes agissant pour l'intenn~iaire pertinent». Pour remplir la condition de l'établissement confonne 
au sens de l'art. 4 al. ! lit. a CLHTI, l'intennédiaire pertinent doit donc avoir une présence réelle dans 
l'Etat cho_isi par les parties, laquelle peul ·se .manifester soit par la pI'Csence du siège, d'une succursale 
ou mi!me d'une filiale de l"intennëdiaire pertinent dans cet Etat. 
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traitement de données info_nnatiques ou l'exploitation d'un centre d'appel dans 
l'Etat désigné dans la convention de compte (voir-l'art. 4 al. 2 CLHTI). 

Le rattachement principal à la loi désignée par les parties est complété par.une 
cascade de rattachements subsidiaires (fall-back rules) qui interviennent dans 
l'hypothèse Où les parties n'ont pas désigné la loi applicable à leur convention de 
Compte ou dans l'hypothèse.Où l'élection de.droit n'est pas valable, notamment lors
que les conditions liées à un rattachement objectif de l'intermédiaire pertinent dans 
l'Etat de la loi choisie par les parties ne sont pas remplies. L'article 5 CLHTI prévoit 
trois critères de rattachement subsidiaires: 

(a) application de la loi de l'Etat du lieu de situation de l'établisseme:àt de l'inter
médiaire pertinent qui a conclu sans aucun doute possible la convention de 
compte de titr~s. si cet établissement est un établissement conforme (art. 5 al. 1 
CLHTI); 

(b) su_bsidiairement, application de la loi de l'Etat de ·constitution ou d'organi
sation de l'intennédiaire pertinent (art. 5 al. 2 CLF:ITI); et 

(c) subsidiairement, application de la loi du lieu principal d'activités de l'inter-
médiaire pertinent (art. 5 al. 3 CLHTI). 

Le mometlt à considérer pour déterminer ces rattachements objectifs est celui de la 
conclus.ion de là convention de compte ou, en l'absence d'une telle convention, le 
moment de l'ouverture du compte de titres. 

2. La p~rtée de )aloi désignée par la CLHTI 

La portée des règles de ·conflit de lois mises en place par la CLHTI est limitée aux 
aspects de droits réels liés à la détention1 au transfert et au nantissement des titres 
intermédiés. Tous les aspects contractuels de ces opérations sortent du champ 
d'application conventionnel27 et continuent à être régis par les règles internes de 
droit international privé. 28 • 

L'article 2 al. 1 CLHTI définit le champ d'application matériel de la Conven
tion en établissant.une liste exhaustive des questions devant être régies par la loi 
qu'elle désigne.29 La CLHTI régit notamment les conditi_ons d'opposabilité d'un 
transfert de titres intermédiés, les questions de-priorité entre droits concurrents, ainsi 
que les conditions de réalisation d'un droit sur des titres.30 

27 
28 

29 

30 

Voir art. 2 al. 3 lit. a CLHTL 
Voinùpranote 10. 
Voir DEGU~E, J.-P., «La Convention de La Haye du 5 jui_l!et 2006 sur la loi applicable à certains droi~ 
sur des titres détenus auprès d'un intennl!:di11ire - Champ d'application et domaine de la loi appl1-
cable)), dans ce recueil; 
L'art. 2 al. l CLHTI prévoit que la ((Convention détermine la loi applicable aux quèstions suivantes 
concernant des titres dl!:tenus aupr~s d'un intennl!:diaire: (a) la nature juridique et les effets à l 'l!:gard de 
l'intcnnédiaire et des tiers des droits tésultant du crédit de titres à un compte de titres; (b) la nature 
juridique et les effets à l'i§Sard de l'intennédiaire et des tiers d'un transfert de titres détenus auprès 
d'un intennédiaire; (c) les tventuelles con4itions d'opposabilité d'un transfert de titres détenus ~11:Près 
d'un intermédiaire; (d) si le droit d'une personne sur des titres détenus auprès d'un in~édia1rc a 
pour effet d'éteindre ou de primer le droit d'une autre personne; (e) les éventuelles obbgat1ons d'un 
intermédiaire envers une personne autre que le tirulaire de compte qui revendique des droits concur• 
rents sur àes titres détenus auprès de cet intennédiaire à l'encontre du titulaire de compte ou d'une 
autre persom1e; (fJ les l!:ventuelles .conditions de réalisation d'un àroit sur-~ titres détenus ~uprès 
d'un intennédiaire; (g) si le transfert de titres dl!:tenus auprès d'un intennéditure s'.étend aux droits aux 
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Le fonctionnement ~e l'article 2 al. l CLHTI peut être illustré au ID(?yen d'un exem
ple simple: 

--·~-.& 
CSD in Etat D r1 Emetteur in Etat D 

1 a 
Intermédiaire in Etat B 

sûrete conventio de compte: 
loi 1at8 

"prêt 

pn!t 

surete 
Investisseur tn Etat A Créancier in Etal C 

Un investisseur domicilié dans l'Etat A acquiert des titres d'une société organisée 
selon la loi de l'Etat D déposés auprès du dépositaire central national (National 
Cent'ral Securities Dep'?sitory, CSD) par l'intermédiaire de sori intermédiaire orga
nisé selon la loi de l'Eqtt B et ayant ùn établissement dans ce même· Etat B. .Les 
conditions d'application de l'artièle 4 al. 1 CLHTI, et.notamment celle de l'établis
sement conforme, sont par hypothèse reinplies. La convention de compte prévoit 
expressément qu'elle est régie par la loi de l'Etat B. Cette loi régit toute$ les 
questions énumérées à l'article 2 al. 1 CLHTI, et notamment la question des effets à 
l'égard de l'intermédiaire et_ des tiers du crédit des titres sur le ·compte de l'inves
tisseur auprès de son intermédiaire. 

Pour acquérir ses titres., l'investisseur s'est fait acc_order un p~t par un créan
cier situé dans un Etat C. L'investisseur a constitué une süreté en faveur de ce créan
cier en nantissant les titres acquis en sa faVCur. Le nantissement est régi pal' la loi de 
l'Etat B et a été rendu opposable selon cette même loi, toujours en application de 
l'article 2 aL l CLHTL · 

Or, l'investisseur avait préalablement obtenu de son intermédiaire une ligne de 
crédit pour l'achat de titres. L'intermédiaire avait pris· soin d'obtenir une sûreté sur 
tous les titres crédités sur le compte de l'investisseur afin de garantir.la ligne de cré~ 
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dividendes, revenus, ou autres distnbutiollll, ~u aux remboursements, produits de cession ou rous 
autres produits.» 
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dit. C'est toujours la_ lo_i-de l'Etat B qui va·détenniner dans quelle mesure l'investis
seur avait le droit de nantir deux fois les mêmes titres, ainsi que l'ordre de priorité 
des deux nantissements. 

Cet exemple classi_que illustre bien le système de rattachement mis en place par 
la CLHTI. Il 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 même loi.31 Les parties ne peuvent pas convenir de limi
ter l'application de la .loi choisie à certaines des questions énumérées à l'aliicle 2 
al. 1 CLHTI. Par contre, elles sont libres de fractionner le droit applicable à leur 
relation de.compte en choisissant une loi pour régir les questions de l'article 2 al. 1 
CLHTI qui soit différente de celle régissant la convention de· compte. En sa qualité 
de contrat, ~ette dernière sort en effet du champ d'application de la CLHTI et est 
soumise en tant que. telle aux règles de conf;lit du for appliCable~ aux contrats. 

3. Les effets indésirables de I' electio juris sur les droits des tiers 
Le principàl inconvénient de la CLHTI est également mis en évidence par l'exemple 
présenté ci-dessus: 32 la règle de conflit de base repose sur un choix de loi opéré par 
les p~ies au sein ~e la convention de compte. Or,.cette electio juris peut avoir des 
effets. sur les droits des tiers,. quand bien même ces derniers ne sont pas D.écessaire
ment informés de la loi choisie entre le tîtulaire de compte et son intermédiaire et ne 
peuvent souvent pas. influencer ce choix. 

Il est vrai que ce manquC de transparence est inhérent à tout système basé sur 
·une règle de rattachement subjective. Mais cette caractéristique est surprenante dans 
une matière relevant fondamentalement des droits réels. La précarité de la situation . 
des tiers - et notamment des créanciers gagistes :... est renforcée par le fait que le 
transfert de droits sur les titres n'emporte aucune mesure particulière de publicité 

. qui pourrait résulter par exemple d'un transfert de possession. visible ou de l'in
scription dans un registre public. Seule l'inscription sur un compte de titres auprès 
d'un intermédiaire permet. de matérialiser le transfert. La situation des créanciers 
gagistes est ainsi p~téritée _par l'absence d'élément externe permettant d'identifier 
l'existence de droits réels sur des titres iritermédiés Conjuguée au fait qu'il n'y a pas 
d'obligation de les informer de l'existence d'autres droits réels que les leurs sur les 
mêmes titres. 

Les effets pratiques de ce manque de transparence sont toutefois restreints. Les 
principaux: tiers concernés sont les créanciers et. les créanciers gagistes .. Or, 
l'application de fa règle de conflit de l'~cle 4 èLHT~ ne va a priori pas péjorer 
substantiellement leurs droits. En effet, si un tiers entend acquérir des droits sur·des 
titres intennédiés, par exel1'lple en obtenant des titres en garantie d'une créance 
contre le titulaire de compte, la loi que ce derilier et son intermédiaire ont choisie 
pour régir les questions relevant _de l'article 2 al. 1 CLHTI fera partie des informa-

JI 

l2 

L'art. 4 al. l ÇLHTI précise bien que (<la loi applicable à~ les questions mentioooées à l'article 
2(1) est- la 101 en vigueur cle l'E~t convenue cxprcssément dans _la convention de compte comme 
régiaaan1 celle-<:i ou, si la convention de' compte désigne expressément une aUtrc loi npplicable à toutes 
ces questions. cette autre loi.[ ... ]» (souligné par l'auteur). 
Exemple présenté sous ~I.B.2. 
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tians que le tiers sera légitimé à demander avant de c_oncJure la transaction envisa
gée.33 

On relèvera à ce sujet que les obligations des parties en relation notamment 
avec un devoir de confidentialité Ou au contraire avec un devoir d'annonce sortent 
du cadre de la CLHTl.34 Le choix par· les parties de la loi régissant les droits réels 
sur les titres intermédiés n'a par conséquerit aucune incidence sur une éventuelle 
obligation d'annoncer les transactions qui serait impos~e notamment aux intermé
diaires et aux détenteurs de compte. 

. Un effet plus important sur les droits des tiers découlant du fait qu'ils ne sont 
pas parties à la ·convention de compte renfermant l' electio juris Téside dans le ~isque 
que leurs droits sur les .titres soient touchés par une modification du droit applicable 
faite par les parties à la convention de compte sans leur consentement.· ee change
ment de loi peut être motivé par des raisons pratiques ne posant pas de difficulté 
particulière, 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 particulières à la validité des sûretés, 
lesquelle_s n'auraient par hypèthèse pas été remplies. Ce faisant, le titulaire pourrait 
parvenir à affranchir ses titres des droits de garantie les grevant.35 

L'article 7 CLHTI paliè à ce risque en prévoyant que les droits acquis par des 
tiers avant le changement de loi ne sont ni restreints ni écartés lorsque les parties à la 
convention de compte conviennent de changet la loi applicable. ~i un tiers n_'a pas 
consenti au· changement de loi, l'ancienne loi demeure applical;,le à_ son égard pour 
toutes les questions ayant trait à l'existence d'un droit sur des titres inte~diés né 
avant le changement de· loi, auX droits résultant d'un transfert de titres rendu oppo
sable avant le changement de loi ainsi qu'à 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 être intégré par les parties dans le 
changement de loi et y consentir, ce· qui annulerait tout besoin de protection par
ticulière de ses droits. Dans ce cas, la nouvelle loi régira également ses droits sur les 
titres concernés par le changement de loi. 

En cas de chané,:ement"de 1a loi applicàble par les parties, la nouvelle loi régit 
donc ious les droits portant sur des titres crédités à un compte de titres avant. ou 
· après le changement · de loi, aussi bien à 1' égard des parties à la convention de 
compte qu'à l'égard.du tiers ayant consenti ·au changement de la loi applicable' en 
vertu de la CLHTI (art. 7 al. 3 CLHT!). 

3) 

34 

JS 
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li se peut d'ailleurs qu'à l'avenir ç:ette i_nformation soit visible de l'extérieur si les comptes de ûtres. 
sont poUMiS d'un numéro d'identification comparable à l'IBAN; ce numéro pourrait inclure un code 
pennetwit d'iden1ifier la loi applicable selon la· CLHTI. • 
De tels devoirs ne sont pas de nature récllè et sortent par conséqucn1 du champ d. 'appl)cation de la 
CLHTI (voir art. 2 al. 3 liL a CLHTI). En outre, lorsqu'ils sont notamment en rclatton avec les 
ré~\ementations anti-blanchiment ou relatives à la surveillance des marchés, ces devoirs relèvent en 
pnncipc de l'ordre public et leur application est donc de toute façon préservée pilr l'art 11 CLHTI. 
Cette hYf>Olh~e ne peut intervenir en pratique que dans des cas particuliers et notamme_nt à condition 
que les titres~ n'aient pas été crédités sur le compte du criancier gagiste. En outre, elle suppose la 
complicité de l intermédienrc don! le de\loir de diligence_ devrait en principe prévenir ce genre de 
comportement abusif. 
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III. Les conséquences de l'ouverture d'une procédure 
d'insolvabilité sur les droits des tiers 

La question de la protection des droits des tiers se pose tout particulièrement dans le 
c~ où une pro~éd':11"e _d'insolvabilité est ouverte contre l'un des participants au sys
teme de détention indirecte. Il convient alors de détenniner si et dans quelle mesure 
les droits qu'un créancier a acquis avant l'ouverture d'une procédure d'insolvabilité 
sont maintenus et peuvent être exercés après l'ouverture d'une telle procédure. Cette 
d~~he ~uppose de délimiter précisément les champs d'.application respectifs de la 
101 dés1gnee par la CLHTI et de la loi de l'insolvabilité. L'article 8 CLHTI offre la 
clef de répartition entre ces deux lois.36 Ce~e disposition s'applique sans égard à la 
~ersonne à _l'encontre de laquelle la procédure d'insolvabilité est dirigée: la partie 
mso,lvable peut être aussi bien un titulaire de compte, un créancier, un intennédiaire 
ou l émetteur. 

A. Le principe de la reconnaissance des droits acquis 
Le principe de base posé à l'article 8 al. 1 CLHîl est q~e tous les droits acquis en 
vertu de la loi désignée par la CLHTI seront reconnus dans le cadre d'une procédure 
d'insolvabilité37 subséquente. Il découle de ce principè que l'ouverture d'une procé
dure d'insolv.i.bilité ne change pas le droit applicable selon la CLHTI. Ainsi les 
conditions d'opposabilité d'une sûreté acquise antérieurement restent détermi~ées 
p·ar-la loi désignée par la CLHTI. Le juge de l'insolvabilité ne peut appliquer ni la 
foi du for, ni la loi désignée par ses propres règles de conflit pour détenniner si des 
droits acqui~ sur des titres inte~édiés sont opposables ou pas. En d'autres termes, il 
ne. peu~ pas imposer des conditions d'opposabilité autres que celles prescrites par la 
101 désignée par la CLHTI La conséquence direc~ de cette règle est que l'endroit 
d'ouvertu:e de la procédure d'in~olvabilité n'a aucune incidence su"r la loi applicable 
aux questions d'opposabilité des droits sur des titres intermédiés. 

" 

37 

Dans son rapport du 3 juillet 290? évaluant l'opportunité pour la Communauté européenne et les Etats 
· membres de ~1gner la .curn (voir supra note~~); la Co_nJmission européenne a estimé que les règles 
co~nautaires apphcables aux procedures d insolvab1hté selon lesquelles une procédure d'imol
vab1ltté ouvert~ dans~ Etat membre n'a pas d'effet sur les droits réels existant sur des biens situés 
dans. un autre Etat membre ne seraient pas_touchées par la CLHTI."L'adoption de la CLHTI n'eotraî
neta.1t p.~ conséquent auc~ modification des instruments européens en vigueur, et notamment des 
t~~tes SUl'".a~ts: le Règlcment.(CE) du Conseil 1346/2000 du 29 mai 2000 relatif aux procMures 
d 1~lvab1\Jté, J:0.C.E. 2000 L 160, pp. l ss; la Directive-2001/24/CE du 4 avril 2001 concernant 
l'~sB.J~issement et la liquidation des établissements de crédit, J.0.CE. 2001 L 125, pp. is as; et la 
Directive 2001/17/CE du 19 mars 2001 concernant l'assainissement et la liquidation des ·entreprises 
d'assurance,J.O.C.E. 2001 L J tO, pp. 28 ss. . 
Au~~ d~ la CLHTI,. une procédure d'insolvabilité est toute ((procédure collective judiciaire ou 
adn11n1stra~1ve, y compns une procédure provisoire, dans laquelle .les actifs et les activités du dcfuiti:ur 
sont sourrus au contrôle ou à la supervision d'un tribunal ou d'une autre autorilé compétente aUX fins 
de redressement ou de_liqui<Ültion».(art. 1 al.! lit. k CLHTI). En droit suisse, il s'agit ~sentiellement 
de_s ~ures de fallllte et de concordat figurant dans la Loi fédérale sur la poursuite pour dettes et lit 
faillite (LP) et des procédures spéèiales concernant les iI1Stituts bancaires (Loi r&1êrale sur les banques 
et les caisses d'épargne), ain~i que les ordonnances et règlements s'y rapportant. 
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Prenons l' exel:llple suivant pour illustrer notre· propos: 

1 a 
Intermédiaire i~ Etat B 

conventio de éompte: 
loï tat B 

Investisseur in Etat A 

prêt 

sûreté 
Créancier in Etat C 

Dans l'hypothèse où une procédure d'insolvabilité est ouverte contre l'investÎsseur 
dans l'Etat A, l'article 8· al. l CLHTI répond à la. q~estion· de savoir si la Silreté 
constituée en faveur du créancier avant l'ouverture-de la procédure d'insolvabilité 
va être reconnue par le juge de l'insolvabilité. La répo~ à cette question dépend de 
la: loi désignée par la CLHTI, soit la loi choisie dans· Ia convention de compte; dans 
notre exemple, il s'agit de la loi de l'Etat B. Si, selon la loi de l'Etat B,·la sfueté est 
opposable aux tiers, lejug-e de l'insolvabilité devra reconnaître l'existence et la vali
dité de cette sû~eté dans le cadre de la proèédure d'insolv~bilité. 

Le juge de l'insolvabilité ne peut pàs-à ce stade du raisonnement invoquer le 
fait que la sûreté ne remplit pas lês ·conditions d'opposabilité fixées par son_proPre 
droit matériel pour refuser de la recomiaitrc. La loi de l'insolvabilité ne peut en effet·· 
pas dénier au créancier dont la sûreté a été rendue opposable selon la loi désignée 
par la CLHTI sa qualité de créancier gagiste. Mais Cqmme on va le voir,' la !ex 
concursus a quand même son mot à dire dans la suite du raisonnement. 

B. Les effets des droits antérieurement acquis 

L'article 8 al. 2 CLHTI définit une ··sorte dè réserve à l'article 8 al. 1 CLHTI: bien 
que la loi applicable en vertu de la_ CLHTI' détermine si des droits acquis sur des 
_titres intérmédiés existent, la loi de l'insolvabilité détennine les effets· de ces droits 
dans·Ie ~cire d'une procédure d'insolvabilité. Cette disposition permet ainsi de pré
server la /ex concursus en prescrivant que la CLIITI n'a pas d'incidence sur le 
régime juridique de l'insolvabilité en vigueur dans un Etat. 
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1. Le thlllDp d'application de la loi de l'insolvabilité 

L'article 8 aL 2 CLHTI contient une liSte non· exhaustiveJS des questions qui doivent 
être ~églée~ par la loi de l'insolvabilité et qui sortent par conséquent du-domaine de 
la 101 applicable selon la CLHTJ.39 Peu ·importe que ces questions soient traitée~ 
dans des règles matérielles ou. procJdurales du for. L'article 8 al. 2 CLHTI men
tionne trois domaines relevant de la loi de l'insolvabilité que nous allons illustrer au 
moyen du droit suisse. . 

Premièrement, la loi de Pinsolvabilité régit le rang des créanciers dans le cadre 
de la procéd~ d'insolvabilité. En droit suisse, cette réserve vise essentiellemènt 
l'or~r~ d~ c~llo~a~ion_des créanciers dans le cadre d'uiie faillite (art. 219 LP) et les 
participations pnvllégtées en_ cas-de saisie (art. 111 -LP). 

Deuxièmement, la nullité-40 des transferts frauduleux et·des transferts effectués 
pendant la période suspecte est aussi soumise à la loi de l'insolvabilité. En droit 
suisse, cette réserve vise essentiellement l'action révocatoire des articles 285 ss LP. 
Cette action a pour but de replacer le patrimoine dù débiteur dans l'éiat où il se trou
vait avant l'accomplisseinent de l'acte révocable pendant la période suspecte .. Elle 
peut par exemple viser des transactions réalisées à urte • valeur infériëure à celle du 
marché ou en fraude des droits des créanciers. . 

Troisièmement, la question de-_!' exercice des droits après l' ouvertwl: de la pro
cédure d'insolvabilité relève également de_ la loi de l'insolvabilité. On peut citer à 
cet égard en droit suisse par exemple l'article 324 LP qui accorde un droit de 
_préférence· aux créanciers gagistes dans les procédures concordataires. Dans ce cadre 
et ~ certaines ~onditions, les· créanciers ga~stes peuvent réaliser leurs gages au 
chotx par la _voie d'une poursuite en réalisation de gage, d'une vente de gré à 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 sûretés soit étendu à toutes les procédures ·d'exécution 
forcée.41 

L'exercice d'un éventuel droit de distraction dans le cadre d'une procédure 
d'e~écution forcée dirigée contre un acquéreur tenu à restitution dè titres acquis sans 
droit est également du ressort de la loi de l'insolvabilité. Si ces· titres ou d'autres de 
même nombre et genre se trouvent dans la masse· en faillit~ du débiteur la loi de 
l'insolvabilité détennine si \lil tiers peut revendiquer ces .titrès et les dis~ire de la 
masse en faillite à son profit. En droit suisse, la LTI prévoit l'introduction d'un tel 
droit de distraction. 42 

J8 

" 

41 
42 

Voir GooDE. R. I ICANJ:?A. H. / KR.EUZER., K., Rapport e:q,licatff de /o ·Conwmtion de la Haye sur les 
titres, Martious Nijb_off Publishm, 'La Haye, 2005, pp. 8-10, pp. 122 ss. 
Le _texte de l'art. 8 al. 2 CUfIT est le suivant: «La présente Convention ne porte pas atteinte à l'appli-

. cat10.n ~e toute règle de droit ~atériel ou de procédu.rc Cl! matière d'insolvabilité,· telle que celle 
relwve .. (a) au i:ang des catéiones de créances nu à la nulhté d'un tramfert eff'cctui!_au mépris des 
règl_es sur la péri~ suspecte o~ effectué en _frau~ des droits des créanciers; ou (b) à l'exercice de 
droits à compter de 1 ouverture d une procédure d'msolvabilité1>. · 
Dans sa v~ion angl~ise, le texte d~ l"art. 8 al. 2 CLHTI est formulé comme suit; (([, .. ) (a) the rartking 
of Calegones of clan'! or the ~ of a disposition as a preferertce or a transfer in fra11d of 
credt!ors: [ .. '.]» (souligné par l'auteur). Le terme 1,:avoidanc,m est traduit dans la version fnmçaise par 
«nu_lhté»,(vo1r supra note_ 39). Selon la tenninololÏe utilisée en droit suisse, Je tenne «'avoidance» 
désigne I annulation d'un transfert plutôt qt!e sa nullité. 
Voir projet d'art. 31 al. 2 LTI (supr'anote 18). 
Voir projet d'art. 29 ~!. 3 LTI (supra note 18). 
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La position des titulaires de corripte en cas de .faillite de leur intermédiaire 
relève aussi uniquement de la loi de l'insolvabilité. En droit suisse, l'article '37d de 

· la Loi fédérale sur les banques (LB) prévoit un droit de distraction des valeurs dépo~ 
sées auprès d'un établissement bancaire en. faVeur des déposants. Ces valeurs sont 
ainsi soustraites à la procédure d'insolvabilité dirigée contre la banquê et ne tombent 
pas dans sa masse en faillite. pour-<,iésintéresser ses créanciers.43 Il est prévu que ce 
droit de distraction soit étendu à tous les dépositaires de titres intermédiés dans le 

cadre de la L Tl. 44 

2. illustrations de la délimitation entre la loi de la CLHTI et la loi de 
l'insolvabilité 

Reprenons l'exemple présenté ci-dessus45 pour illustrer la délimitation entre la loi de 
la CLHTI et la loi de l'insolvabilité: 

Si une procédure d'insolvabilité est ouverte à l'enContre·de l'investisseur dans 
l'Etat A et que la sûreté en faveur du créancier situé dans l'Etat C a été valablement 
rendue opposable selon la loi de l'Etat B désignée par la CLHTI avant l'ouverture 
de la procédure d'insolvabilité, nous avons vu que le juge de l'insolvEl.bilité devra 
reconnaitre l'existence de cette sfireté dans le cadre de la procédure d'insolvabilité 
en vertu de. l'article 8 al. 1 CLHTI. Il va-néanmoins appliquer les règles de so_n pro
pre droit d'insolvabilité pour dé_termit).er dans quelle mesure le bénéficiaire de la 
süreté peut effectivement ·faire valoir et exercer ses droits après l'ouverture de la 
procédure d'insolvabili.té, conformément à la réserve figurant à l'article. 8 al. 2. 
CLHTI. 

Ainsi, une règ_le du droit de l'Etat A prévoyant par exemple.que tous les actes 
faits par un débiteur dans une période déterminée précédant l'oi.iverture d'une procé
dure d'insolvabilité dans l'intention de favoriser cértains créanciers au détriment des 
autres peuvent être annulés ou révoqués .pourra être appliquée pour tenir en échec 
les droits du créancier gagiste. Par conséquent, même si la süretê dù créancier a été 
valablement rendue opposable en vertu de la loi désignée par la CLHTI, la loi de 
l'insOlvabilité peut empêcher le créancier d'exercer ses droits dans le. cadre de la 
procédure d'insolvabili_té ouverte à l'encontre de son débiteur. En d'autres tenùes, le 
fait que l'opposabilité de la sûreté ait été reconnue conformément à l'article 8 al. 1 
CLHTI n'interdit pas l'application des règles de nullité de la loi de l'insolvabilité, 
conformément~ l'article 8 al. 2 CLHTI. 

Si la procédure d'insolvabilité est ouverte en Suisse, le créancier gagiste pour
rait se· voir empêché de faire valoir ses droits découlant de la sûreté par exemple 
dans l'hypothèse où il aurait octroyé dans un premier temps un prêt sans sûreté, puis 
aurait exigé par la suite de son débiteur qu'il savait surendetté un gage sur les titres. 
Une telle constitution de süreté pourrait être annulée en vertu de l'article 287 LP si 

43 

.. ., 
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l.;e principe du droit de distraction est éijalcment acquis èn droit sujsse s'agiss&JJI des ~~oirs d'u!1 
portefeuille collectif interne en cas de faillite de la banque ou du négociant en valews mob1l1ères (voir 
art. 4 al. 4 de la Loi fédênùe sur les fonds de placement et art. 4 al. 3 du projet de Loi féd6rale sur le~ 
placements collectifs). 
Voir projet d'art. 17 LTI (supra note 18). 
Exemple pI"eSenté ,ous III.A. 

ELECTIO JURJS 

elle est intervenue dans l'année précédant la saisie ciu l'ouverture de la faillite contre 
l'investisseur. 

Prenons un autre exemple: 

il-~-à 
CSD in Etat D ~~ Effietteur ln Etat D 

1 

a 
lntennédiairc in Etat B 

sûreté prêt 

prêt 

suret 
Investisseur in Etat A Créancier in Etat .C 

Dans cet exemple, deux sûretés subséquenteS ont été constituées Par l'investisseur 
sur les mêmes titres: une sûreté en faveur du créancier qui lui a accordé le prêt 
nécessaire à l'acquisition des titres et une autre süreté cri faveur de l'intermédiaire 
portant sur tous les titres crédités s·ur son compte afm de garantir la ligne de crédit 
accordée par l'intennédiaire pour l'acquisition de ~itres. La loi désignée par la 
CLHTI, soit la loi de l'Etat B, va détenniner l'ordre de priorité entre ces sûretés. 

Admettons que·selo!].• la loi de l'Etat B, la sûreté de l'intermédiaire l'emporte 
dans tous les cas sur celle d'un tiers sans égard au moment de constitution. Une pro
cédure de faillite est ouverte en Suisse contre l'investisseur. En vertu de l'article 8 
al. 2 CLHTI, la loi suisse va déroger à la loi de l'Etat B concernant notamment le 
rang des créanciers et l'exercice ·des droits sur les titres dès le moment où la 
procédure d'insolVabilité esf ouverte. Or, le droit suisse connaît le principe <<prior 
tempore potior jure»;4fi Si la sûreté en faveur du créàncier a été constituée avant 
celle en fave\lr de l'intennédiaîre, elle va l'emporter sur celle de l'intermédiaire 
selon le droit suisse. L'application de l'article 8 al. 2 CLHTI dans notre exemple 
aura ainsi pour coll.séquence de changer le rang dis créanciers préw selon la loi de 
laCLHTI. 

46 Ce principe est prévu en droit suisse à l'art. 893 al. 2 du Code civil (CC) et sera probablement repri$ 
daœ la LTI (voir projet d'art. 30 al. 1 LTI; supra note 18). · . 
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. Prenons une variante à cet exemple et partons au contraire du priI).cipe que 
selon la loi de l'Etat B, la sûreté du créancier gagiste l'emporte sur celle de 
l'intermédiaire (par exemple en vertu du principe de la priorité dans le temps). Or, 
admettons que la- loi de l'insolvabilité prévoit que· le bénéficiaire d'une sûreté sur 
des titres intermédiés a le droit de les réaliser pour se désintéresser même après 
l'ouverture d'urie procédure d'exécution forcée contre le débiteur.47 L'intermédiaire 
ailait dans ce cas une position plus avantageuse que celle des tiers ·notamment si les 
titres sont restés au crédit du compte de l'investisseur dans ses livres. Il pourrait en 
effet dans Cette hypothèse réaliser sa sûreté, par exemple en vendant les titres sur le 
marché, qÙand bien même une procédure d'insolvabilité serait en cours ·contre le 
débiteur et quand bien même un autre créancier· aurait un droit de gage sur les 
mêmes titres qui serait considéré comme prioritaire selon· la loi désignée par la 
CLHTI. . . 

IV. Conclusion 
Le système de rattachement de la CLHTI est fondé sur le choix de la loi applicable 
opéré dans la convention de compte' entre le titulaire de compte et son intermédiaire. 
Cette règle de conflit subjective est plutôt inattendue dans la mesure où les questions 
traitée~ par la CLlITI rèlèVCnt fondamentalement des droits réels. Ce Critère de ratta
chement a ét_é choisi en raison du fait qu'il permet de prendre en considération la 
réalité de la détention des titres sur-les marcMs financiers et l'extr!me difficulté à 
situer géographiquement en pratitjue un compte de titres. 

L' electio juris faite par les parties à la convention de compte a potentiellemè'nt 
un impact coilatéral sur les tiers non parties à la convention de c.ompte, soit princi
palement les :créanciers. La: loi choisie dans la conven_tion de compte détermine en 
effet la portée des droits réels sur les titres intermédiés non seulement des parties à 
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 maîtrise directe. 

La CLHTl reconnaît la nécessité de pro~ger la-situation juridique des tiers et 
prévoit ainsi des règles pennettant de garantir . leurs· droits, en pa,rtic.ulier après, 
l'ouverture d'une·procédure d'insolvabilité. Le principe de base retenu est que la 
CLHTI n'a pas d'incidence sude régime de l'insolvabilité en vigueur dans les Etats. 
Ce principe est complété par une règle permettant de délimiter préciséi;nent les 
champs d'application respectifs de la loi désignée· par la CLHTI et de la loi de 
l'insolvabilité: la· première détermine si un droit acquis sur des titres intermédiés 
avant l'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 à 
la loi désignée par la CLHTI seront par conséquent reconnus dans le cadre d'une 

47 
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Le projet d'art, JI LTI (supra note 18) privait la possibilité pour le bénéficiaire d'une sûreté sur des 
titres intcnnédit!s de les rt!aliser aux conditions stipulées dans le contrat constitutif-de la sOretè pour se 
dé.sinteresscr (par une vente ou une appropriation des titres). Ceue faculté devrait subsister même après 
l'ouverture d'une procédure d'ex6cution fori:éc contre le débiteur scion l'ai. 2 de ce projét de 
disposition. 

ELECT/0 JURJS 

procédure d'insolvabilité. Il se peut toutefois q~e ces droits ne puiss~nt plus ~1:Te 
exercés après l'oùverture d'une telle procédure a cause des règles de I msolvabil1té 
applicables. 
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