I.'opinion de Christophe Bernasconi

Jeudi 9 décembre 2004

La Convention de La Haye, une chance

pour I'Europe ! *

e 14 décembre pro-

chain, les Etats mem-

bres de la Communauté

européenne se penche-
ront de nouveau sur
la question de la
signature, par la
Communauté et ses
Etats membres, de
la Convention de
La Haye sur la loi
applicable a certains
droits sur des titres
détenus aupres d’'un
intermédiaire. Alors
que la décision de
signer la Convention avait, en
principe, été prise lors d’'un
premier examen par les Etats
membres en mars 2004, le
processus a été troublé par
une récente note de la

Fédération bancaire euro-
péenne qui reprend en grande
partie des arguments déve-
loppés dans des notes anté-

La Convention a été négociée
dans le cadre d’un processus ouvert
et transparent, de trés haute qualité,
impliguant un grand nombre
d’experts de droit financier
représentant différentes régions
du monde et cultures juridiques

rieures de la Banque ¢ ntrale
européenne - arguments déja
réfutés lors des négociations
de la Convention.

Il est avant tout reproché a
la Convention de s’éloigner
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CAZENOVE

1% actions ; 0,75% obligations

Consultez quotidiennement

nos performances
sur nordea.lu

Nordeo’

des solutions retenues dans les
instruments européens perti-
nents et d’étre calquée sur un
modele américain, conférant
ainsi un avantage com-
pétitif aux grandes
institutions financie-
res américaines. Or, la
Convention a été négo-
ciée dans le cadre d'un
processus ouvert et
transparent, de tres
haute qualité, impli-
quant un grand nom-
bre d’experts de droit
financier représentant
di férentes régions du monde
et cultures juridiques: la
Convention est une réponse
mondiale & un probleme
mondial, la détention inter-
médiée de titres étant par dé-
finition un phénomene qui
ne s’arréte ni aux frontieres
des Etats, ni a celles des ré-
gions ou continents. La pen-
sée européenne fut tres bien
représentée tout au long de ce
processus ; il suffit de men-
tionner que douze des quinze
experts qui formaient le co-
mité de rédaction - le vérita-
ble moteur des travaux -
étaient européens, et que
deux des trois rapporteurs
officiels sont européens (le
troisieme étant un Japonais
civiliste). Enfin, force est de
constater que le texte final de
la Convention a été adopté a
I'unanimité lors de la Session
diplomatique en décembre
2002, sans quaucun des Etats
(européens) ne sy oppose.

La Convention permet aux
parties a une convention de
compte (I'intermédiaire et le
titulaire de compte) de choi-
sir la loi applicable aux ques-
tions telles que la nature juri-
dique et les effets a 'égard de
I'intermédiaire et des tiers
des droits résultant du crédit
de titres en compte et d’un
transfert de tels titres (ces-
sions, repo, nantissements,
etc.), les conditions d’oppo-
sabilité et la priorité des
droits. Toutefois, la loi choisie
ne s’applique que si l'inter-
médiaire pertinent dispose,
au moment de l'accord sur la
loi applicable, d’'un « établis-
sement conforme » dans
I’Etat dont la loi est désignée.
Il est vrai que cette solution
differe de celle retenue dans
les instruments européens,

L’AGEFI

qui sont encore fondés sur le
concept de « lieu oit le compte
est tenu ou situé ». Or, cette
approche de la localisation
d’un compte - chose intangi-
ble par définition - a rapide-
ment révélé ses faiblesses
lors des négociations de la
Convention : il n'existe aucun
critere, généralement appli-
cable a I’échelle mondiale,
permettant de déterminer de
maniere précise et dépour-
vue de toute ambiguité le lieu
d’un compte ou de sa tenue
au vu de la décentralisation
des nombreux services aux-
quels se livrent aujourd’hui
la plupart des intermédiaires
(notamment I'entrée en rela-
tion dans tel pays, les ins-
criptions de données au dé-
part d’un autre, le traite-
ment informatique encore
ailleurs, et 'envoi d’extraits
de compte via un dernier
pays). Actuellement, pour
les titulaires de compte ou
bénéficiaires de garantie sur
des titres inscrits en comp-
te, le risque de voir leurs
droits anéantis ou affaiblis
par Papplication d’une loi
différente de celle
quils croyaient régir
leurs droits, est sé-
rieux. D’une part, on
ne peut exclure avec
certitude 'applica-
tion de la loi du pays
de I’émetteur (sou-
vent des émetteurs!), du
pays ot les titres sont physi-
quement conservés en cof-
fres, ou de tout autre pays
impliqué ou non dans la
chaine de détention des ti-
tres ; d’autre part, le régime
communautaire actuel est
parcellaire dans la mesure ol
il ne concerne soit quune ca-
tégorie d’acteurs (gestion-
naires de systemes-titres),
soit certaines catégories
d’opérations (garanties),
mais n’est pas applicable a
Iensemble des acteurs du
marché des titres ni, a fortio-
ri, a ’échelon mondial.

Ceci crée une insécurité
juridique inacceptable dé-
noncée a maintes reprises
dans les forums internatio-
naux, ainsi que par les auto-
rités de contréle des marchés
financiers. D’oti 'importance
de confirmer a présent les
solutions retenues par la

Convention de La Haye en
vue d’assurer la bonne sécu-
rité et prévisibilité des regles
juridiques applicables a toute
détention, circulation et
constitution de garanties
portant sur des titres inscrits
en compte. Ce haut degré de
protection offert par la
Convention de La Haye a
d’ailleurs conduit le G30 (qui
regroupe plusieurs personna-
lités de la haute finance euro-
péenne) a recommander dans
son rapport, « Global clearing
and settlement : A Plan of
Action » (janvier 2003), la si-
gnature et ratification rapides
de la Convention. L'Tsda a éga-
lement exprimé son appuiala
Convention.

A linverse, les prétendus
risques invoqués a lencontre
de la Convention reposent sur
des malentendus manifestes.
Il a notamment été avancé
que la Convention créerait un
risque significatif a 'Europe
en matiere de métier des ti-
tres. Or, ce risque d’une « dé-
localisation » des activités de
métier des titres n’a jamais
été étayé. Au contraire, rien

Les prétendus risques

invoqués a l'encontre

de la Convention reposent

sur des malentendus manifestes

nempéche aujourd’hui 1n in-
vestisseur de demandcr &
banque francaise d’ouvrir un
compte de titres aupres de
I’établissement new-yorkais
de cette banque afin d’y cré-
diter, sous droit de 'Etat de
New York, des titres francais
détenus au final via un inter-
médiaire francais. Ensuite,
Pargument selon lequel la
Convention accroitrait le ris-
que systémique en permet-
tant aux participants d’un
systeme de reglement-livrai-
son et compensation de titres
de choisir des lois applicables
différentes ne tient pas la
route. Non seulement la com-
plexité juridique (différents
régimes de finalité et de pro-
tection des investisseurs, le
tout au sein d’'un méme sys-
teme) des situations qui en ré-
sulteraient rend totalement
académique hypothese dans
laquelle un systeme accepte-

rait que les comptes-titres de
ses participants soient régis
par des lois différentes, mais
en outre, le systéme en ques-
tion risquerait de ne plus
étre a méme de satisfaire aux
conditions imposées par la
directive sur le caractere dé-
finitif des reglements et, par-
tant, de perdre le bénéfice de
sa protection. Le dernier ar-
gument consiste a dire que la
Convention aurait pour effet
de réduire la protection des in-
vestisseurs. Il n’en est rien : la
Convention en tant que pur
instrument de conflits de lois
nempiéte ni sur le droit maté-
riel des Etats, laissant a ces
derniers toute latitude pour
adopter le régime souhaité, ni
sur la question de savoir quelle
protection un investisseur doit
recevoir en cas d’insolvabilité
de son intermédiaire.

A la lumiere des dévelop-
pements qui précedent, il est
a espérer que les Etats mem-
bres de la Communauté eu-
ropéenne confirmeront leur
volonté, déja exprimée, no-
tamment a 'occasion de la fi-
nalisation de la directive sur

les garanties finan-

cieres de juin 2002

(dont la révision de

la disposition de con-

flit de lois était déja

prévue afin de se

conformer a la future

Convention encore

en projet a 'époque), de si-

saer, puis de mettre en ceu-

vre, la Convention de

La Haye. Au vu de la qualité

des négociations et des ré-

flexions menées, il est hau-

tement souhaitable que les

décisions de juin 2002 et de

mars 2004, prises en par-

faite connaissance de cause,

soient rapidement confir-

mées et entérinées au béné-

fice des Places et institu-

tions financieres européen-
nes dans leur ensemble.

A CB.

Premier secrétaire

du Bureau permanent de

la Conférence de La Haye

en droit international privé

* Réponse a Popinion exprimée par
Edouard-Frangois de Lencquesaing
dans Pédition du 24 novembre
2004, sous le titre : « La Convention
de La Haye, un nouveau risque pour
I'Europe ? »






