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La question qui a ét¢d sounise & l'examen de 1'Institut par 1e

Comité pour 1l'détude des contrats d'emprunts internationaux est formu- i

lée dans les procés-verbaux de la dernitdre session de ce Comitd (1),

dalis Ses termes suivants:

"Si les parties au contrat peuvent convenir des dispositions
"relatives au pouvoir des assemblées de porteurs répartis en-

"tre plusieurs rays lorsque ces dispositions sont en conflit
M"avece 12 loi aes pays intéressés",

Par la suite cette question a &t& précisée davantags par. une

lettre du 14 juin 1937 du Secrétariat du Comité ci-dessus, dans les

termes suivants:

"I1l s'agit de savoir si, dans un contrat d'emprunt interna-
"tional, il est possible ge dércger aux dispositions légales
"en vigueur cans les différents pays dans toutes les ques-
"tions qui concernent les.assemblées et la representation
"des porteurs de titres, & savoir, les pouvoirs donnds 2 de
"telles assemblées ou aux représentants mémes en dehors d'unc-
"procédure concordataire",

‘Le but qu: le Comité 8'est proposé en chargdont 1'Institut
de procéder & cutte recherche, résulte du compte-rendu de la discus—
sion gqui s'est ddrculéc au sein dudit Comité au cours de sz deuxiime

session (2).

(1) Doc. I.L., 2¢me session, P.V. 7, page 9.

(E)P.V., 2éme session, 2eme séance pages 3 et 4.
v " 0 6eme séance, " 10 & -16.
o " g 7éme séance, " 6 a 9 et 12 et 13.
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d'orientation:

M. BASDEVANT:

¥, PCSPISIL

i, BASDEVANT

"Le Comitg doit examinery 81 les borteurs répartig entre
"plusieurs Pa&ys peuvent &tre efficacement groupés en une
"unité internationale qui serait plus
"sieurs groupes nationaux et VOoir comment cetiec organi-
"sation reut 8tre réalisée, Une solution Consisterait 3
"insérer des dispositions 3 cet effet dans le contrat
"d'emprunt; i1 Taut cependant s'assurer que ces disposi-
"tions sont bien en harmonie avee la légisiation des di-
"vers pays., .

"Si 1'on Suppose gue l'on g réussi & constituer une or-
"ganisation internationale, il faut voir maintenant
"quellcs en szront les attributions et jusqu'a quel
"point elle peut intervenir bour défendre les intéréts
"des borteurs. Cette Orzanisation aura-t-elle le droit
"de¢ conclure deg arrangements avee les Etats débiteurs
"¢t quelle Torme de contrdle pourra-t-clle exercer? I1.
"faut examiner ensuite si une représentation internatio-
"nale de ce genre aura le droit d'intervenir en Justice.
"Cc¢ dreit scra-t-il exclusif et privera-t-il lesg por-
"teurs ds la facultd d'intenter une action & titre in-
"dividuel?".

dimande & . Basdevant "si uyn tribunal ordinaire pour-
"rait considérer comme irrccevable une action intentde
"par un Ccreancier dans Je cas cu le contrat d'emprunt
"contiendrait une clause d'arbitrage autorisant un pour-
"centage donng de portsurs a Soumettre le différeng au
"tribunal arbitral, 4y sSurplius, si le contrat d'emprunt
"préveit 1a consultation de l'assemblée dos crdanciers
"et si, aprés avoir €té réguliérement'convoqués, les
"porteurs nomment un répreésentant, les tribunaux consi-
"dérecront-ils cette clause comme valable ou bien esti-
"meront-ils gus les dispositions de 1a législation na-
"ticnale au sujet de¢s droits des porteurs prévalent sur
"cotte clauseon, -

répond & la promidre question "que cela regarde la 14-
"zislution nationale. Quant & 13 seconde hypothése on
"devra g6 conformer aux dispositions du contrat d'em-
"prunt, sauf si elles sont Jugées en contradiction avee
"la législation naticnale relative aux droits des por-
"teurs",
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De ce que nous AVons reproduit Ci-dessus, il Tessort que 1le

t
Cmmje slest Proposé Gb.rccommandur 1’1ns~rt10n dans les contrats
!
demprunts 1ntcrnatlonaux des clauses tendant 3 Constituer et
v

smyllner une représentation Collective deg _Porteurs de titres dans

I a i ta i S s
j le plan in rnational, et g cst preoccupe, & ceot effet, de rechercher
dens quelles limites cctto représentation Colt 8tre cont

€nue, pour
qu'elle ne se heurte ras a des Principes g°

Ordre public, soit gdu pays

S01it des autres bays ou les clauses qde
l'emprunt peuvent constitucr un objet de con

dont la loi régit 1'emprunt,

ntestation Judiciaire,

Le problémc peut se preésenter & deux moments: le premier avant

'émission, lorsqu'il s'asit d'établir dec quelle maniere les clauses -

d¢ 1l'emprunt doivent 8tre formuldes pour gu'elles soient en harmonle
avec 1les principes de 1a 1pglslwtlon gui Je. régit; e second,

}dzw une phasc postérieunre 2 l'émission, lorsqu'il s'agit d'établir si
{lesclauses du contrat d'emprunt concernant 1g représentation collec—

| tive, peuvent &tre déclarédes inefficaces par le juge d'un Eiut ~litre - -
que celui dont la loi régit l'emprunt (dans le cas ou i1 est compé-

tent), pour le motir qu'elles seraient contraires aux principes d'or-

re' public intwrnational de la lex fori.

areoa g g

Nous citons les eéxemples zuivants:
1°) L'Etat A entend dmettre un emprunt dans 1'Etat B. Voulant
réglementer rar des clauucs de l'acte d'émission une représentation
collective des portcurs de titres, il scra dans 1'intérét de 1'Etat A
de préciser si, et dans guclles llmites, ces clausess peuvent se conci-

lier avee la loi de 1'btat d'émission (en supposant que 1'emprunt soit

A L T

i

régi par cettc loi). D.ns ce cas, la recherche doit avoir pour but de

préciser les limites de 1'ordre publlc interne de 1'Etat B, Il en est

o ..
Parpeieaban Y

¢ méme lorsque 1'émission a lieu dGans plusicurs Etats. Dans ce cas

dussi la rechorche devra 3tre faite en tenant compte dcs principes

L) T R ’

R

i'ordre public des législations dss pays 6! m1081on.
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29) L'Etat A g4 <mis un emprunt g « Les clauses de
l'emprunt instituent u‘ne'représentation Collective des borteurs ge
titres en harmonie gv.c les dispositior.s d'ordre public ge 1'Etat
d'énission, Toutefois i1 beut arri

d'un Etat tiers (étant admis que i i .
la validitg de cette clause a son
le juge devrsa recherch

la représentation Collective,

¢gard. Dans ce cas, €r si les clauses reglant

tout en ¢tant en harmonie avec la loi

du pays d'émission, ne se heurtent pas 3 des principes d'ordre publie
international de 1g lex fori,
e ——— e

Comme 11 risulte des exemples cités plus haut, la question
doit étre résolue d'aprés le Groit imter ! £ B a
& déterminer les limites de 71t

' lations, en ce qui concerne la constitution,

'econventicnnelie,

i

| - (n sait que, d'une part, dans un petit nombre &'Etgt sont

- d€ja en vigueur des regles législatives Vvisant une représentation'col—
lective des Oobligataires - régles qui ne s'appliquent bas, en général,.
aux emprunts dmis ber des EZtats ou des bersonnes morales étrangéres

(sauf l'exception de 1sa loi frangaise), mais que, d'autre rart, dans

" la trés grange majorité des Btats, il n'existe pas de regles spdeiales

tce propos (1). Le probleéme se posera Gonec de fagor différente dans
I'on et dans 1'tautre cas.

D'une manidre générale 1a recherche devra tendre & €tablir si
Minstitution conventionnelle d'une représentation collective de la
lasse des porteurs de titres peut se conpi;ier avec les principes
fordre public. Llle devra aussi chercher & préciser la mesure dans

laquelle les droits de chaque porteur de titres peuvent &tre exercds

—————

(l) Les dispositions exceptionnelles concernant l'e,ifzat d'}nsolvablllte
(conccrgut, faillite, ete.) doivent tre considéries & part.
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par cette représentation,zlsera Cnsuite nicesszive qo vpsa o
particulier ol i1 existe des régles 1doi édub - oY Shdansle cas

\ g €gislatives sur cette matiere,
bien que ces regzles ne Scient bas dirsctement applicables aux em-
prunts dont il s'agit, elles ne doivent pas moins &trc considérées
comne des appnlications concrétes de principes généraux d'ordre public
au point que l'on doive considérer comme non valable tout systime de
representation collective 2 base contractuelle qui so0it en conflis
gvec quelgues uns deg Principes susdits. |

En posant cette question & 1'Institut, le Comitd n'a cru de-
mirjnd?quer de facon précise le contenu que devraient avoir les
clauses & ingdrer dans les contrats d'emprunt, ni les critériums q'a-
pré¢s lesquels on entendrait instituer 1sg représentation des porteurs
de titres, ni’ les pouvoirs qui devraient &tre attribuds é cette re-
présertation.,

En ce qui concerne les applications pratiqués que l'on a fai-
tesj?squ'ici de ces clauses dans les emprunts internationaux, nous
avons tenu compte des clauses des emprunts péruvien, tehécoslovaque
et belge, reproduites dans l'annexe au Mémorszndum de M. Fachiri (1).

Il résulte toutefois des travaux du Comité que ce dernier en-
tendrait régler d'uns manidre plus détaillée le contenu de la repré-
sentation des porteurs de titres. Il devient donc nécessaire d'exami-~
mr,é,titre d'hypothése, toutes les questions qui peuvent faire 1'ob-

Jet d'une rézlementation contractuelle en égard aux différentes légis-

lations.
Ces gquestions peuvent étre groupées ccmme il suit:

1°) En ce gul concerne la constitution et l'organisation de 1a

représentation ccllactive.
a) Est-il licite, en principe, de constituer contractuelle-

nent une représentation collective de la masse des porteurs de titres

——

(1) Doc. I.L. 17, paszes 19 et 20.



‘sentaticn collective a lieu de

Ir
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d'un emprunt international?(l).
b) Cette co i ; i i -
)' nstltutlon,admlse, doit-elle se conformer & des
formes et a des cenditions détermindes OU, en revanche, les parti
» le : es
sont~elles libres de 1g régler contractuellement?

c) Y a-t-il des limites d'ordre public en ce qui touche aux

o) . R .
2°) En ce gui ccnecerne les pouvoirs de la reprdsentation collec~
tive.
a) Y a-t-il des droits individuels des porteurs de titres
dont l'exercice ne puisse &tre délégud pour des principes 4'ordre pu-—

plic?

Au cours de la présente enquéte nous suivrons 1'ordre dans le-

quel nous avons posé les questions précédentes, et les examinerons &

la Jumiére des donnédes qu'il nous a été possible de recueillir.

I.
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a) Est-il licite, en principe, de constituer contractuelle-

zent une représentation collective de la masse des porteurs de titres

d'un emprunt internaticnal?

4insi que nous l'avons relevdé des clauses des trois emprunts

internationaux que nous venons de citer, la constitution de la repré-

deux fagons. La premiére consiste dans

la nomination de reprisentants de 1'ensembl§ des porteurs de titres;

cette représentation est parfois attribude & la Banque méme qui a

Par "emprunt international"' il faut entendre un emprunt émis par
un Etat ou une autorité publigue, par voie d'une émission offi-
cielle, dans un pays &tranger (P.V. 1 page 2).

(1)

it e
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négocie’ l'emprunt oy 3 gos agents financiers (1) lesguels
sés & représenter les POrteurs ¢'oblizations et é co;clure
nomy 4¢s accords dans certaines limites, La seconde consiste & attri-
buer & une Assemblle ge berteurs, 2 convoquer généralement 3 la deman-~

ce l'Etat ddbiteur o "initigtive .
de = W osur l'initiative du trustes ge 1'emprunt 2y,

des pouvoirs de Gelibérer, avoc gos guorums ¢t deg majorités ddtermi
guorums e

| nés, Sur e ¢s guestions concernant leg droits des pérteurs, et d'enga-

ger par la la masse entiere ag regard des décisions prises. On peut
concevoir <galemsnt gue los deux systémes coexistent, c'est-d-dire
u'il y ait un repriscntant nommd par l¢ contrat d'emprunt,dont les

pouvoirs soient limitds Par ccux de 1'Assemblée, Seule compdétente pour

Gélibérer sur certains Objets déterminds (3),

Comme il stagit d'Stablip si la reprisentation ge l'un ou 4as
aufre de ces tyves peut se concilier avee les différentes législa-
ions, il est nécegszire A'dtablir au préalable quelles sont les ré-
gles juridigues “pplicables en cette matiére, |

Cr, les critiriums ne peuvent pas &tre les mlmes pour cs gui

conccrns la reprozcntation Gu premicr et cslle du second type. Quant

au premier - Treprosentation coniérée & un tiers — il semble Svident

o

e l'on deive fair: recours aux regles sur le mandat. Clest ce que

Ut expressément la clausc ¢e l'emprunt péruvien:

" La Républigue accepte que les ascnts financiers, ou l'un

" a'eux ou leurs Successeurs, agissant en gualitd de repré-

" scntants des porteurs des titres d'une ou de toutes les

" séries dc l'cmprunt en circulation & un moment donné, puis-
" sent reprossnter lesdits porteurs ct puissent‘conclure des
" accords avee 1la Reépubligue relativement.ay pPrisent accord

" ou en vuc de le compléter conformément & 1'alinéda ler de

" Llarticle IXZ cu prisent accord; qu'ils puisscent engager et
" poursuivrc en leur nom propre &t pour lc béndfice desdits

(1) Voir art.v al.1s Emprunt-or extérieur 6% deo
(2) 'itat tchécoslovaque 1822 Clause XVIII.-

la République du Pérou.

Voir art. 15 - “mprunt de¢
Emprunt de¢ cenversion belge 1536.

(3) par «xomple, lorsque l'intervention de 1'assemblde est reguise
pour prondér: toute décision concernant les modifications des

droits dos rortaurs.
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" port - : .

. ﬁgzzggﬁséntgggcdzc;i?n)et PTOCES, quels qu'en soient les

" ments Assumés pos lulr% €xecuter les obligations oy engage-

" losdite titresp T a gepubllque €t définis oy prévus par

" lativement ay ’ {C bresent accord oy tout accorg ¢onclu re-
© bresent accord oy €n vue de le ¢

] ! 3 3
g8ans qu'ils soient tenus de produire aucun de ces titres

L'élément typique gde cette représentation réside dans son ca-

ractére lrrevocable. La clause QUe nous avons citde tout & 1'heure

dit encore:

x Lef'p;ésentcs %ispositions font partie intégrante des obli-
gatvlons, du présent accord et des accords qui sergient con- i

" clus relativement ay présent accord oy €n vue de le compld- E

" ter, et 1e porteur d'un titre d'une série guelconque de

" l'emprunt, en l'acceptant sera réputé avoir accordé de fa-

" gon irrévocable les pouvoirs rrécités aux agents financiers

" agissant seuls ou de concert, ainsi qu'a leurs successeurs

" respectifs", ' '

La rechurche devrs donc agvoir pour but de fixer si le mandat
irrédvocable peut &tre concilié avec les Principes d'ordre public deé
| différents systémes juridiques.
in ce gui concerne la représentation du sccond type, oh,ren9
contre une certaine difficulté dans la ddtermination des principes ju—

ridigues & le lumidre desquels on doit apprécier la 1égalité ou 1'il~

)

ligalite de ce gue l'on appelle "les clauses de majorité", Le probldme
It s¢ pose pas dans leés systémes juridiques qui ont déja reconnu, soit
par decs Gispositions 1ézislatives expresses, sSolit par des décisions
| G& tribunaux, la 1¢égalitdé st l'efficacité des clauses de majorité pour
c¢ qui touche aux cmprunts dmis par des institutions ayant leur siege
dans 1':tat d'émissicn. Dans ce cas il ne s'agira que d'établir 1¢
" rapport entre les dispositicns qui reglent la représentation légale

dans les cas y privus, et les hypothéses susvisdes, )

[¢23

En revanche, lorsgue l'institution de l'assemblde des porteurs

basé: sur le principe majoritaire n'a pas £t¢ consacrie par la 101rou4

T e AL AT I ST Dl A LT R FAE I UL A T4 2 17T Y
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la jurisprudence A , .
par la J b » Pas méme en ¢ QUi concerne Jleg Obligations ¢mi-

s &2 1la suite d'yn o intdri i
s emprunt 1ntt_rleur, quels Principes devra—t-on in-

VOQUET POur ctablir si cette institution ge concilie avec 1!

blic?

ordre pu-

qu'il ne s'est pas encore formé une
~doctrine préeise qul définisse le noman juris et 1a nature dn rapport
qui 8'établit par 14 création de ceg groupements geg pPorteurs.

En Prance, 1z doctrine ¢t 15 Jurisprudsnce cnt Lu souvent_;l'oc‘-
casion de s'occuper de cette question et ont hésitg entre 1'idée ge
"société civile" dang le sens ads 1'art. 1382 du Code civile et celle

L "asgociation” dans le sens de la loi du ler Juillet 1901 (1); bcela

dite loi,

Cr, il ne nous semble pas qu'une définition Juridigque rigou-~
‘reuse du rapoort créé par les clauses qui instituent 1a représentation
collective soit nicessaire pour les buts de notre récherche, Bien plus,
;ncus estimons, qu'il egt suffisant de préciser si l'accord qul attribue
J;aux décisions de 1a majorité des créanciers une efficacite vis~&-vis
de tous les perteurs, est, ou non, contraire & 1'ordre public deé dif-
firents systémes Juridigues. Cette recherche pourra 8tre faite en pre-
1nant €n considération d'autres groupements déterminds par une communau-
e d'inteérdts, dans la sphére desquels la loi de la majorité se serait
/affirmée. |
‘ Ayant posé ces principes géndraux, nous passerons rapidement

80 revue les difflrentes législations, tant en ce quli concerne l'attri-

|

‘bution du mandat & un tiers que les clauses de majorité.

‘(1) Cette attitude ds la doctrine et de la Jurisprudence est gexposdée
en résumé par BSCARRA, dans:"Traitd de l'organisation des obliga-

tioms", vage 255 et suivantes.

(v
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1) Nominatior d'un tier
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Comme nous 1'avonsg déjé dit, e
sur la base des Principes qui réglent le mangst, Un ne peut mettre en
joute qu'un mandat Puisse &tre validement conféré pour les matidres
qui concernent l'emprunt et 1es Tapports des porteurs de ‘
1'organisme débiteur, ¢tant donng que toutes les législations admet-

tenf que les rapports Patrimoniaux peuvent former 1'objet q'yun mandat,

selon lequel le mandat €st considéré comme irrévocable lorsqu'il est
conféré non bas dans le seyul intérét ay mandant, mais aussi dans celui
tu mandataire ou d'un tiers (1).

Dans d'autres systémes Juridigues, ou 1'on n'a pas de disposi-
tion législative explicite dans ce Sens, la doctrine et 1g Jurispru-
dence ont reconnu que l'on peut faire €xception & la régle de la ré-
~vocabilité au mandat, lorsqu'il constitue la eclause d'une convention,

‘Dans ce cas l'irrévocabilitd découle an rincipe selon le uel les
’ b p q

;mhml des parties (2),

:(l)Argentine, art. 1979 Code civil; @résil, art. 1317 Code ecivil.

TQ)Belgigue: Cass. 26 février 1885, Pas. I, 85, T. Gand 10 avril 1912 3
| Jur. Comm. P1. 1913,

Egypte: Grandmoulin, Tr. 51, ds dr. clv. égyptien, page 331.
France: Aubry et Rau, Dr. civ. frangais VI, rage 185; Colin et (Ca-
pitant, Comm. &1. Ge dr. civ. frangais, II, page 717. |

Italie: Riceci, Dir. civ. IX, page 184; Coviello, Arch. Giur. XV, 8

bage 458, ' . _
Espagne: Manresa vy Navarro, Comentarios sl Codigo civ.

bage 572, o
Dans le droit allemand, bien que prédomine 1'opinion qu? le man@at |
est toujours rgggbable, on admet toutefois que l'on.pe?ukparvenlr ‘

& la solution opposdée dans le cas de mandat dgns.l’lnteret du man-- —
dataire ou d'un tiers. On discute, 11 est vrai, dans ce ??s, la fu—
question de sgvoir s'il s'agit d'un véritable mandat ou d'un a§5 ‘ :S
tre acte juridique (Staudinger, Kommentar zu R.G.B. II, page 1105;

Planck, R.G.B. II, page 1197).

esp. XI,
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Dans le &, 0 £ 5. .
) °%S aue nous $tudions, 1'irrévoeabilite ay mangat se
JISHILeralt soit par 1a considération quriy Seralt conféré dans 1'ip

‘pé ! Xe Ete S
feret d'un tiers (mtat dCblteDr), 801t par celle que 1e mandat, ayant

——— e e e g
e e e ——— e - — R s S
-.~—.-.—-—-—__——-._—‘_._—__- e ——

Sous cet aspect d¢ netre recherche, il est néeessaire de grou-
peér les différentes 1lgislations d'aprés les critériums suivants:
a)législations dans lesquelles les clauses de majorité ont St¢ expli-
citement asdmises rar la juriSprudencc; b) ligislations qui ont régig
par des dispositions de 1a loi les asscmblées des porteurs de titres

sur la base du Principe majoritaire; c) 1égislations dans lesquelles

cetbte matidre n'a J44 1'objet ni d'uns réeglemontation législative, ni

(SESIN

(R

Appartiennent =u premier'groupe de législations: la Grande Bre

tagne, les Etats-Unis ¢t le Canada. Ainsi qu'on le voit dans 1g note

titres gans 1le rigime

Llinstitution 4
ayant des pouvoirs délibératifs est adjd lar

rent 2 une majoritdé, ordinairs

' réfer des modifications des

d¢ la "Sccurities andg Kxchange Commission"

W Secrétariat dqu Comitd pour 1'étude des emprunts internationaux au-
T octobre 1937 (Doc. I.I. 42) concernant les assembldées de porteurs de
cecntractuel anglais, dans l'extrait du rapport

s Pour ce gui touche aux
dans les cbservations de la "Washington

ktats-Unis (Dee. TI.T. 43) ¢t
Canada (Doc. I.I. 44),

Securities and #xchange Commission" pour le
'une repriésentation collective des porteurs de titres

gement entrée dans la pra-

tique de ces pays =t a ¢t< reconnuc par la Jurisprudence,

Le dreit anglais reconnalt la validitd des clauses qui confé-

nent deés trois—-quarts, le pouvoir d'ar-

s

Fa

Groits des porteurs comme collectivité

[$4)

g
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(majority clauses), lorsqu'elles sont librement acceptées comme dans
le cas d'inscrtion dans l'acte d'émission des titres (1). En outre,
dans des circonstances particuliéres ot aussi en dehors de ces clau-
ses, les articles 153 et 154 du "Companies Act" de 1929 attribuent é
la Cour le droit de convoquer une assemblde des porteurs de titres
émis par une socilté, pour ddélibérer sur les propositions de compro-
mis ou de transaction que la société a présentdes. Les prOpositioné.
acceptées par une majoritd égale en valecur aux trois quarts des créan-
ciers votants, engagent la masse des porteurs lorsqu'’elles ont ét€ ho-
mologudées par la Cour.

De méme auw Canada les dispositions concernant les assembldes
des porteurs, insdérdées dans les-contrats de "trust" sont trés commu-
nes. Ces dispositions conférent & des majoritds ddétermindes le pouvoir
d'engager la masse dcs porteurs au regard des accords conclus en vue
d'unc modification des conditions, méme essentielles, de 1'emprunt.

La loi du 23 mai 1933 ("Companies Creditors Arrangement Act") contient
en outre des dispositions analogues & celles de la loi énglaise men-
tionnée plus haut.

On rcleve du rapport de la "Securities and Exchange Commis-
sion" que les pouvoirs conférés aux assemblées de porteurs de titres
dans lcs clauses des contrats aux Etats-Unis, sont d'ordinaire plus
limités que dans les contrats anglais et canadiens. On exclut géndra-
lement les ddcisions que 1'assemblée pourrait prendre pour libcérer le
débiteur de i'obligation de payer le capital et les intéréts de la ma-

nidre prévue par le contrat (2).

(1) Nous renvoyons & ce propos, -& l'opinion autorisdée de PALMER, dans
"Company Law® page 338 et aux arrits cités par luil. Signalons par-
mi les cases les plus importants: Hay v, Swedish and Norwegian
Railway C°. (5 Times L.R. 460) et Hercantile Investment and Gene-
ral Trust C°. v. Int. Co. of lexico (7 Times L.R. 616).

(2) L¢ fait gue duns la pratique des affaires on exclut des pouvoirs
des assembldes les mesures susmentionnées, n'autorise pas — a no-
tre avis — & cn tirer la conclusion gus l'attribution desdits pou-
voirs scrait intcrdite. Nous ne connaissons pas des décisions des
juges amdéricains qui se solent prononcées en Ce sens.

< .
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Passant aux systémes Juridiques qui ont déjé réglementé légis~
lativement une représcntation permanente des porteurs, nous citerons
en premicr lieuw les cing Etats qui ont ¢t<¢ compris dans la remarguable
étude de¢ droit compard faite par le Secrétariat du Comitd pour 1l'exa-
men dcs cmprunts internationaux: Allemagne, Belgique, France, Pays-—
Bas et Suisse.

Nous ajoutcrons en outre & ce groupe de législations la Répu-
bligue Argentine: loi du 23 février 1912, n. 8875. Cette loi institue
une repriésentation permanente des porteurs de titres, déns la personne
d'un ou pliisicurs "fidéicommissaires", dont la nomination doit précé-
der 1'¢mission de l'emprunt, ¢t gui ¢st ensuite ratifide par les sous-—
cripteurs au moment de 1l'achat du titrs. Ces représentanté, gui peu-
vent &tre rdvoquiés par les Assemblées des porteurs, & des majorités
déterminées, ou par le juge, sont assujettis aux régles sur ls nan-
dat. n outre, los perteurs peuvent €tre convoqués en assemblée par
le juge & la demande dos "fiddicommissaires" ou d'un nombre légal

(guorum) d<termind Go porteurs de titres.

Mexigue: Lois au 28‘juin 1932 (suar les instituts de cerédit) et
du 26 aofit 1932 (sur les titres et les opérations de crdédit), La se-
conde de ces lois prescrit & 1'art. 213, gque 1l'acte d'émission de ti-
tres de la part de sociétés commerciales doit porter la désignation
d'un reprisentant commun das porteurs de titres et l'acceptation de
ce représentant. Ce reprisentant doit convoguer des assembldées de¢ por-
teurs, lorsque requitc en est faite par 1C% des porteurs de titres on
circulation (art. 218). La rcpriéssntation collective des perteurs de
titres institude par une clause contractuelle constitue par conséquent

une dcs conditions requises par la loi mexicaine pour la validitd de

1'¢mission.



>

Chili: Loi du 26 septembre 1925, n. 559, Les articles 6G-64
de cette loi préveient une représcntution commune des porteurs de ti-
tres. Cette reprisentation peut éﬁre exercée par un particulier, par
une bangue commerciale autorisde & l'excrcice de Ffonections de trust
et par certaines institutions désignées, Les assemblées des porteurs
de titres, peuvent &tre convoguées par le¢ rcepriésentant commun ou par
20% des porteurs (art. 47) (1).

| En ce qui concerne les législations de ce second groupe, il
ncus semble ¢vident que l'institution de 1l'assemblée dss porteuré de
titres ddélibérant d'apres le systdime majoritaire, ne peut plus &tre
considcérée comme contraire & l'ordre public, puisgu'elle a été 1l'ob-
jet d'unc reglementation législative. Il reste & voir si, é c8té des
groupsments institués par la loi, peuvent coexister d'autres groupe-
ments basdés sur les clauses du contrat d'émission, surtout lorsqu'il
stagit d'emprunts qui ne tombent pas dans 1e.domaiﬁe d'application de
la loi.

Nous croyoms pouvoir répondre affirmativement a éette ques-— -
tion, ¢t cela en nous fondant sur 1l'examen des lois mentionnées ci-
dessus, Bn effet, ltart. 20 de la loi allemande et 1l'art. 30 corres-
pondant dc¢ la loi suisse, en proclamant la nullité des clauses de
1'emprunt qui suppriment ou restreignent les pouvoirs que la loi re-
connatt aux porteurs de titres, admettent implicitement la poséibili—
t& de cooxistence — en ce gui concerne les cmprunts y visés - d'une
réglementation contractuelle, bien gu'assujettic & certaines restric-
tions. L'art. 16 de la loi néerlandaise préveit expressément cotte j
coexistence., Quant é laz loi francaise, ncus ne pouvons trouver encore ‘
des docisions interprétativés, mais nous estimons cependant pouvoir

(1) Les lois dcs trois pays sudaméricalns gque nous venons de citer ne
conticnnent pas une énumcération détaillée des pouvolirs des assem-
blées de portcurs de titres. Dans la loi argentine l'assem?lée'
est prdévue lorsqu'il stagit d'autoriser les "fidéicommissa1re§“ :

prendrc les mcsures nécessaires pour la liguidation de la société

Toutefois, la lol admet expressément que ces

dévitrice (art. 21). : que
pouvoirs peuvent 8tre modifids par le contrat. La loi mexicalne

donne & 1'assemblde méme la facultd de déterminer seés pouvolrs. p

[RV I
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déduire des dispositions de la loi ou du repport gue l'accompagne,
1'opinion que le but poursuivi par le legislateur a été de faciliter
aux porteurs de titres la constitution de groupements régis par la
loil de la majorité, plutdt que de¢ leur imposer une réglementation ri-
goureuse et formelle. ¥En consdéquence, il nc devrait pas y avoir d'obs-~
tacles & unc constitution volontaire et conventionnelle de groupements
de ce genre.
De méme pour la loi belge, l'opinion des commentateurs est
qu'elle n'emplche pas la coexistence d'une représentation contractuel-
le (1). |
La Joi mexicaine ¢t la loi chilienng privoient expressément
une représentation sur une base contractuelle. , B
Passant maintenant au troisiéme groupe dc législatidns, necus |
devons nous proposer, au rsgard de chagque systéme juridigue, la ques-
tion suivante: Y a-t-il des principes d'ordre public gui interdisent
4 plusieurs individus, titulaires de droits convergents vers un méme
but, de limiter euxmémes 1'exercice de leurs droits par le fait de recon-
naitre & une mzjoritdé le droit de les modificr? Il s'agit donc de voir

si une semblable rostriction du droit individuel, justifide par des

n

nécessitdés pratiques, peut s concilier avec les principes généraux
des différents systemes juridiques.

Faisons observer avant tout que l'on a une premieére restric-
tion du droit individuel au regard de 1l'intérét collectif dans le con-

trat de socidété, ou la velonté de la majorit¢ se superpose a celle - ,

e e
i B I 5 iy i o L ey g e ok

s

des @iffdrents associdés. Ce principe est si largement répandu, gqu'il

-

ntest pas ndcessairc d'y insister. -k

Une autre institution juridique, ol le principe de la majori-

té a <t¢ également posdé, est celul de la copropriété; dans ce cas

B L L ey

galement les décisions de la majorité des participants sont obliga-

toires pour la mincrité, lorsqu'il s'tagit de 1l'administration et

et Lo NN T O e

(1) Wauvermans, Manuel pratigue des sociétés anonymes, page 428
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d'une meilleure jouissance de la chose commune (1). On trouve dcs ap-~
plications de ce principe dans les législations qui admettent la co-
proprié?é des maiscns par étages (en ligne horizontale) (2); c'est en
effet.lé une situation qui a certzines analogies avec le cas gue nous
examinons. Un y a en eff&t une supcrposition de¢ proprictés distinctes
et sépardées, conjointe & l'existence d'une copropriété sur les parties
nécessairement communes ou adaptées & l'usage commun des diffdrents
propridtaires (3). Il s'agit donc de droits distincts,mais relids par

un intdérét commun.

De mfme,le droit de copropriété d'un navire est assujetti,

dans d'autres législations, & la loi dec la majorité (4).

;
1
i
E
E;
f
A
i

En outre, sous l'empire dc besoins économigues toujours plus
impérieux, on voit se former aujourd'hui des groupenents a'individus
et d'institutions pour la protection d'intérlts communs dans le do-
maine (conomique, groupements qui diffeérent des socié¢tés., On fait al-
lusion aux consorbtiums de propriétaires fonciers constitués pour des
buts de bonification, d'exploitation des cours d'eaun, ete.; et égale— ‘;;

ment aux syndicats financiars de types divers, souvent organisés en

assembldées auxquclles on attribue, par convention expresse, l& pou-

e

voir de ddeider & la majorité, soit pour apporter des modifications

‘au conbrat syndical, soit a titre ccnsultatif, soit pour d'autres

motifs (5).

(1) France, Code civil, art. 664; Italie, Coae civil, art. 562; Espa-
gne, Ccde civil, art, 396. .

(2) Belgique, loi du 8 juillet 1924;- Italie, loi R.P.L. du 15 janvier
1934, n. 56. _ .

(3) -Cf. Planiol ot Riperdy, Traité él. de droit eivil, Vol.III,D. 319.

(4) Francec, art. 220 Cod.comm.; Belgique, art. 57, livre II, Titre I
Code comm.; Italie, art. 495, Code comm.

(5) Voir Gzutrat ¢t Constantin, Syndicats financiers, D. 155.
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Enfin, ncus rappellerons une autre forme typique de subordina-
ticn des droits individuels aux ddcisions de majoritds détermindes,
dans une institution fort rdépandue en matidrc commerciale: le con06r~
dat préventif (1). Cette institution, bien gu'ellc se justifie par'-
une situation excaptionnelle du ddbiteur, se rapproche du cés dont
nous parlions.

Il ne faut pas oublier non plus lss tendances gqui s¢ sont ma-
nifestlcs dans certaines législations, dans le sens d'une réglementa-
ticn par lo loi des groupements de portecurs de titres, sur lt'exemple
d¢ ce qui s'est AlJjd réalisé dans les pays mentionnés plus haut (2).

La constitution d'assemblées de porteurs de titres, ayant un
caractéere exceptionnel et avcece l'intervention d'organes pﬁblics, est

en outre <¢tablie par les lois agutrichiennes dw 24 avril 1874 st du 5

dlcenbre 1877, qui prévoient la nomination d'un curateur par les soins
de 1l'auterité judicilaire dans les cas ol les droits des posscsseurs

de titres seraicent cqmpromis, ou lorsgque l'cxercice des droits d'un
tiers seraient entravis par le défaut d'une reprisentation collcetive,
L'ceuvre du curateur qui est placd sous le contrdle de 1'autoritc ju-
diciaire, st complétde par 1l'assemblée des porteurs de titres. Au
Portugal, lc¢ réglement du 27 aolit 1896 pcur la loi du 3 avril 1896
concernant 1'cnission de titres par des socidtés anonymes, priévoit
pour les portcurs d'obligations qui n'ont pas pu toucher_les intéréts
é 1téchéance, le Groit de demander au Dlpartement du Commerce la con-

vocation de 1'Assembldec gdéndrale des porteurs d'obligations pour ¢lire

(1) Belgiquc, loi du 29 juin 1887; Italic, loi du 24 mai 1903, n.-197;
¥spagnc, arte. 93C du Code de comm. ¢t lois spdéceiales du 12 novem-
bre 1869, du 19 scptembre 18396, du 9 avril 1904 et du 2 janvier
1915. Tant 12 loi italiennc que les lois espagnoles mentionndée
ci-dessus, ccntiennent des dispositions gqui prévoient la consti-
tuticn de masscs distinctes dis porteurs de titres dans le cas
de concordat. '

(2) Projet du nouveau Code de comm. italien, articles 228 et 234 et
Projet du Nouveau Code de comm. cspagnol.
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leurs représentants. L'Assembldée des porteurs d'obligations fonction-

ne avec les memes formalités que celles qui sont ¢tadlies par les sta
tuts de la socidétd, pour lcs assemblées gdénérales des acticnnaires.
Cet ensemble d'institutions, ol 1le principe majoritaire stest
affirmd, nous permet de conclure que les clauses de majorité insdérdes
dans 1l'acte d'démission d'un emprunt et librement acceptdées par les
souscriptcurs de l'cmprunt au moment de l'achat du titre, ne rencon-
trent pas d'obstacle dans les principes d'ordre public des diffdrents
systemes juridigues, et, bien plus, sont en harmonic avec les princi-

pes gui régissent certaines institutions gue nous avons mentionndes

plus haut.
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o)

2) Une fois cette constitution admise; doit-elle &8tre

assujettie & des formes et & des conditions détermindes, ou bien

les parties sont—-elles libres de la régler par contrat ?

Pour ce qui touche au cas ol la représentation est attri-
buée 2 un tiers par le contrat d'émission, comme il s'agit d'un vé-
ritable mandat, il sera nécessaire d'invoquer les régles sur le
mandat. Or, dans le cas qui nous occupe, du moment gu'il s'agit
d'un acte dressé en la forme dcrite et entourd de toutes les garan-
ties de publicité, nous ne croyons pas qu'il puisse se présenter
des cas de nullité formelle. I1 sera plutdt nécessaire que la clau-
se qui confere le mandat en spécifie le conbtenu et les limites. ’ -

Quant aux assemblées, la présente question vise principale-

ment les législations ol il existe déjd une rdéglementation de la
représentation collective des porteurs. La solution de cette ques-
tion consiste & établir si les prescriptions contenues dans ces 1é-
gislations sur les modalités de convocation des assemblées et les
conditions requises pour en faire partie et pour prendre part au
vote, sont applicables aussi aux euprunts émis par des autorités
publiques ou des Itats étrangers, ou si, dans le cas ol ces prescrip-
tions ne seraient pas applicables, elles n'en fonctionnent pas oL
moins comme limite d‘'érdre public au regard des conditions d'émis-. R
sion des emprunts.

Pour les 1législations qui ne contiennentvpas de dispositions
spéciales sur la représentation légale des porteurs, le probléme se
pose dans des termes beaucoup plus généraux. Il consiste & recher-
cher s'il y a une limite & 1l'autonomie des parties contractantes.
A ce propos, il nous semble que deux principes s'imposent, du fait

qu'ils découlent des regles de bonne Toili qui doivent présider aux

: i

. . . ] o :

rapports sociaux. Ces deux principes sont les suivants: 1° le g
devoir dtentourer la convocation des assemblées du minimum de publi- %
. ]

Ve - - ' 3

cité nécessaire pour porter cette convqcatlon et l'ordre du jour %
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a.la connaissance des porteurs; 2° 1l'interdition de fixer des
conditions d'inégalité, consistant 2 supprimer ou & limiter le

droit de vote, parmi les porteurs d'obligations du méme emprunt
et de la méme catégorie (1).

Passant maintenant & 1'examen des législations qui réglent
par des . dispositions spéciales la représentation collective des
porteurs, nous remarquerons avant tout que ces dispositions ne
s'appliquent pas aux emprunts émis par des autorités publigques ou
des Etats étrangers. La loi frangaise fait seule exception. Elle
donne au pouvoir exdécutif la faculté de rendre applicables,par ar-
rét¢ des ilinistres compétents, aux porteurs de titres d'Etats sou-
verains émis, exposéds, mis en vente ou introduits en France par
voie d'offre au public, les reégles contenues dans le Titre II,
chap., 1 et 2; cet arrété régle les modalités d'application & ces
titres des regles contenues dans la loi.

I1 s'ensuit qu'a l'exception de la loi frangaise, les em-
prunts internationaux ne sont pas assujettis aux prescriﬁtibns
des lois nationales spécialés, si ce n'est dans ls mesure ol elles
rev8tent le caractere de dispositions d'ordre public, en sens ab-
solu. _

Si nous analysons ces dispositions en ce qui touche 3 la
question gui nous occupe, nous constatons qu'elles.réglent les
points principaux suivants:

1) Initiative de la convocation de 1'assemblée;

2) mesures ae publicité requisés pour la convocation;

3) persomnes ayant le droit de participer aux délivéra~

tions.

(1) On pourrait invoquer par analogie comme grgument contraire &
cette prohibition le fait que dans certains pays on a ?econ—
nu la validité des actions & vote plural, Toutefoisa %l fau?
remarquer que 1'adoption de ce systéme n'a pas manqué de suSe
citer des oppositions trés vives.



Quant aux dispositions concernant le 16T et le oome point,
il nous semble pouvoir tircr de l'examen des législations en ques—
tion, la conclusion que ces dispositions n'ont pas un caractére
d'ordre public, méme en ce qui touche aux dmissions rentrant dans
la sphere d'epplication de ces lois. En conséquence, élles ne
pourront que d'autant moins fonctionner comme limites 4'ordre pu-
blic en sens absolu.

¥n effet,pour ce qui regarde la loi belge, les commentateurs
-sont d'accord pour admettre que 1l'inobservation des formalités pPré—-
vues par la loi pour'la convocation de 1l'Assembldée, pour les 4déli-
-bérations, les votes et les proceés-verbaux, ne produit pas la nul-
1ité de plein droit des décisions prises. Le juge ne pourra pro-
noncer 1lz nullité gue lorsqu'il aura constaté que la violation des

régles susdites a eu pour rdésultat de vicier la décision (1).

Pour l2 loi allemande, nous constatons qu'elle ne porte

pas de sanctions de nullité concernant la convocation de l'assem
blée. Au contraire, si 1l'on considére que le § 20 interdit les

-
stipuletions figurant dans les obligations et supprimant ou res-—
treignant les pouvoirs attribués par la loi aux assemblées ou aux

représentants, on doit argumenter 2 contraric qu'aucune interdic-

tion ne s'oppose aux stipulations qui disciplinent autrement que
1a loi les modalités de convocation des assemblées.

I1 y aurait lieu de faire une considération analogue &
propos de la loi suisse, GCette derniére établit 3 1l'art. 30 une

interdiction des seules clauses d'émission de 1l'emprunt qui limi-

tent ou suppriment les droits attribuds & la communauteé des crean-

clers.

(1) Voir dans ce sens Frédéricg: Principes de droit commercial
belge, p. 467, sur 1'opinion conforme de Resteau, S.A. nN.

1643, Dembour n® 145.



; : Dans la loi néerlandaise, les modalitds de convocation de
l'assemblée doivent &tre établies par le président du Tribunal asu-
quel la demande de convocation a &td adressée (art. 2). D'autre
part, l'art, 16 prévoit expressément que la réunion de l'assemblée
des porteurs peut &tre réglementde Par contrat,

o La loi argentine, en vertu de laguelle 1'initiative prédo-

| minante est laissée aux fidéicommissaires, ne contient méme pas
| o P
i des prescriptions précises concernant les modalitds de la convoca-

. . 1 ’ ° - . - . -
tion de l'Assemblée; la loi mexicaine laisse au contrat sur la base

duquel 1l'emprunt est émis, la détermination du réglement de 1a

convocation et de la comstitution des assemblées (art. 12).

De l'examen des législations ci-dessus, on estime pouvoir

conclure qu'en ce qui concerne les points 1° et 2°, i1 n'y a pas
de dispositions d'ordre public auxquelles les conditions de 1l'enm
| prunt doivent se conformer. En conséquence, il y a lieu de consi-

dérer comme valables toutes les clauses gui, dans le réglement

_

des modalités de la convocation de l'assemblée, rendent possible
& tous les intéressés d'y prendre part, grice a un minimum de pu_

blicité avpropriéd. (ous estimons qu'il y a lieu de faire rentrer

*

également dans ces mesures de publicité la communication prélimi-

naire de l'ordre du Jjour, comme On peut l'argumenter par analogie

des regles ef de la pratigue en matiére de sociétés et de toute

I assembldée en général; cela & plus forte raison dans le cas 4d'em—
g prunts internationaux pour lesquels la participation aux assem-—
! bldes peut &tre difficile et colteuse pour certains porteurs).
Quant au point 3° (Conditions pour la participation aux
délibérations de 1l'assemblée), nous croyons pouvoir relever un

| principe commun auX différentes législations, et qui est que tous

les porteurs ont le droit de voter & 1'assemblée (1).

(1) Ce principe n'exclut pas la possibilité pour ?haque porteur
de titres de se faire représenter 3 1'assemblée par des marn-

.t . dataires.
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Dans son commentaire & 1a 1oi Rl 1
d'accord avec Wauvermans,qu‘il est izcj:zgz’ Frjderlcq S
ticipation aux délibérations, 3 1 ié % o oer 12 er-

’ & propriété d'un minimum de ti-
tres. Il nous semble trés douteux que cette opinion puisse se
concilier avec d'autres systemes Juridiques, moins enclins & con-
sentir une limitation ausgi grave des droits individuels des créan-
ciers, En effet, le créancier serait ainsi privé du droit de pren-—
dre la parole et de faire beser son vote dans les décisions par
1'effet desquelles ses droits peuvent 8&tre gravement atteints,
On violerait de la sorte le Principe fondamental en matisdre dto-
bligations, en vertu duquel les conventions ont la valeur de loi
pour les parties et qu'elles ne peuvent &tre modifides que par

consentement mutuel,

c) Y a-t-il des limites d'ordre nublic guant aux condi-

tions de validité des ddélibérations de la représentation collec—

tive ?

Les législations qui réglementent 1la représentation per-
manente des porteurs subordomnent la validité des délivérations,
dans tous les cas, & l'approbation de majorités simples ou quali-
fiées,_et, dans certains cas, 2 la participation d'un quorum d'o-
bligations déterminé par rapport au nombre des obligations en cir-

culation. En outre, certaines législations prescrivent l'obliga-

tion d'une homologation judiciaire.

Quant aux dispositvions concernant le guorum des obliga-
tions qui doivent étre représentées, et & celles qui concernent
les majorités qualifides, nous ne croyons pas qu'il soit possi_
ble d'agffirmer leur caractére de dispositions d'ordre public en

’, 3 I'd -
sens absolu. Notre opinion est fondée sur les considerations

. suivantes:

Avant tout, tant le guorum que les majorités peuvent va-



e et

consacré par les lois en matiére de socidtds, de concordat préven- -

tif ou de concordat de faillite-d'admettre que l'on puisse attri- .

rier en vertu 4 i & i g
es lois memes, qui prévoient des conditions moins

Sveres s
séver pour le cas de deuxidue ou de troisitme assemblde

En secon ie i idé
d lieu, on doit considérer que si la sévéritd des

da S e as d."' ep (&) L i 0

collective ex-lege, c'est-a—-dire lorsque la limitation du droit '

individuel est imposde v: i
Y a ©~ - = 3
D par la loi, on n'en bourrait dire agutant
dans le cas ol cette limitats
ilmitation est voulu i -
t . lue librement par le por- '
eur ul, en souscrivant 3 1 3
s qui, lvans a l'emprunt, en a accepté toutes les
conditions,
Or, comme aucun pPrincipe d'ordre public ne pourrait in-
terdire aux porteurs de déléguer certains de leurs pouvoirsa un - E
representant, on ne voit pas pourquol une semblable délégation ; ‘
ne peut pas &tre conféréemdme & un guorum inférieur & celui qui
est prévu par la loi.

Un principe que l'on pourrait considérer comme commun 2a

toutes les législations, au point de s'dlever au rang de disposi-
tion d'ordre public, c'est celui culi subordonne la validité de
toute délibération colldgiale 3 l'approbation de la majorité des

votants. Il serait en effet contraire & ce principe - gqui a été v .

ote Ayttivia Pl Baguaguniodis fhnjunin

gy ihe, X O,

buer & une minorité le pouvoir de décider librement en engageant

s,

la majorité discordante.

En ce qui concerne l'homologation de la part de l'autori_

té judiciaire, cette procédure est évidemment inapplicable au cas

de décisions prises par des assemblées qui se sont constituées B

et qui ont ddélibéré d'aprés des critériums autres gque ceux qui _ i
En effet, le but de 1l'homologation est 1

O
I

sont établis par la loi.
principalement de constater l'accomplissement exasct des conditions

D'autre part, dans certains pays, oU cet-

prescrites par la loi..

te compdtence spéciale de l'autorité judiciaire n'est pas prevue

- rd - ¥ V' - Ve
par la loi, la demande d'homologation éventuelle seraitb deéclardae

irrdécevable.
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a) ¥ a-t-i1 des droits individuels du_créancier dont l'exercice ne

uisse €tre ddllouc e inci .
4 SUCt pour des Rrincipes &'ordre publie?

11 faut avant tout préciser 12 nature des pouvoirs confdéris
normalement & 1= reprisentation collectivo, qu'elle soit constitude
de représentants ticrs oy G'assemblées,

En ce qui concgrne les emprunts internationaux, les clauses
des treis zmprunts dija citéss attribuent des riuvoirs trads amples aux
représentants et aux assemblées. L'emprunt péruvien dtablit que les
représentants "peuvant conclure dus accords avee la République rela-
"#ivement au présent accord ou en vue de le compléter, conformément
"a 1'alinda ler Qo ltart. IV du présent accord; qu'ils peuvent enga-
" ger et poursuivre «n leur nom propre et pour le bdénéfice desdits
" porteurs,toute ‘action et proces, quels gu'en soient les motifs, en
"vue de¢ faire exdcuter les obligaticns ou engagements assumés par 1s
" Républigue et définis ou prévus par lesdits titregm, L'emprunt,zggé—

coslovague prdévoid que 1'assemblde peut &tre convoguée pour obtenir

"ll'asscntiment des vorteurs & l'exercice de leurs droits ou leur d4é-
"cision au sujet G'une proposition qui leur serait formulde par le

" Gouvernemend tchdicoslovaque, Enfin, 1'emprunt belge prévoit 1la con-
vocation de 1'assemblée en vue "d'obtenir un avis ou une décision des
" porteurs au sujet de toute proposition gui pourrzit leur &tre pré-

" sentée par le Gouvernmement ou au sujet de toute %utre question”,
Comme on le voit, on préveit dans cette derniére clause l'intervention
de 1'assemblée dans une double fonction, oonsgltative d'une part (et
elle s'appliquera dans cc cas principalement & l'interprétation des

clauses de 1'emprunt) et délibérative, d'autre part.

-

S — — B
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Pour <&tz2blij L ce &
& 1r S1 ceés clauses bPeuvent s'harmoniger avece les prin

F o 3t = I § . .

e %»Or?rc public des différents systémes Juridiques, nous examine.
rons separcment le cas des reprisentants €t celui des assembldes,

Pour les reprisentants nommés dans le contrat d'émission,nous
nous reporterons aux riégles sur le mandat, conformément é la méthode
mﬂvie jusgqu'tici,

n ce gui touche auy contenu du mzndat, on peut affirmer que
lc droit moderne vart disormais au principe quec 1le mzndat est géndra-
lement admis pour les aectcs Juridiques, quel gu'ern soit le type. I1
n'y a que-do r.re¢s wxceptions dans quilques systémes Juridiques rela-
tivement & des matidres qui n'entrent bas en jeu dans le cas dbnt nous
nous occupons (rupports de famille et do succession).

D'autre part, pour dcs raisons d‘orﬁre pratique, et plus pré-
dsément pour c¢viter que le mandat buisse caussr dcs domnages é CEUX—~
1& mémes cans 1'intérdit desquels 11 a ¢td conicéré, presque tous les
systémes Jjuridiques établisscnt des regles qui limitent 1a portée de
la reprisentation conférdée en termes généraux. Ainsi, en matidre ci-
vile, la repriscntation géndérale ne compfend,.duns beaucoup de 1ldégis-
lations, que les sculs actes d'administration (1), en metidre commor-
ciale parfols les seuls actes inhdérents 3 1a gestion de l'entreprise
commerciale pour laguclle clle o &té confirée, et parfois les actes

relatifs au commerce, & l'uxclusion de la facultd d'aliéner ¢t d'hypo-

théquer des immeubles (2).

t. 1882 ~ Brdsil, C.,eiv. art. 1295 - Chili,
zypte; C.civ., mixte art. 631, C.civ. ind. art.
1988 - Italie, C.civ. art. 1741 - Polo-

(1) Argentine, C.civ., ar
C.civ. art, 2132 -~ g
515 - France, C.civ. art.
gne, C,o0bl. art. 895 H.

3. § 49 ~ Autriche A H.G.B., art. 42 - Argentine,’

(2) Allemagne H.G.B 42 ~ Arg
C,co. art. 135, 223 - Brdsil C.co. art. 135 - Chili C.civ. art.

34C - kspagne C.cce. ’ %
nault III, n. 526 - Finlande; Lol rég. Co. § 25 ~‘Hongrle G.co.
art. 38 - Itzlie, C.co. art. 350 - Norvége, Loi rég. co. § 25 -

Suéde, Lol rés. cos § 25 - Suisse, C.obl: art. 459.

art. 281, 283, 286 - France, Lyon Cacn ¢t Re—

w

v

w

€C—




- 27 -

Donc, si nous considérons, par rapport & ccs principes, cue
les matidéres susceptibles de rentrer dans les attributions dcs repré-—
sentants des porteur de titres sont toutes ¢¢ nature patrimoniale,

ROUS pourrons conclure qu'aucune de ces matidres n'est 6o nature & ne

pouvolir constituer l'objet d'un mandat. Il faut cependant ajouter que,
pour certaines dfentre elles - en particulier pour celles qui sortent
du domaine de la simple administration et gul comportent des modifica-
tions aux aroits essentiels des porteurs - il sera opportun que le
mandat contienne une <nonciation spécifique, afin d'éviter que l'on
puisse soulever des cxceptions quant aux limites au mandat.

Nous croyons égalemernt pouvoir a firmer la validité de¢ ces
clauses de représcntation, du fait qu'elles confirent au représentant
Je droit d'ester en Jjustice dans 1'intérét des porteurs de titres dans
les actions connexcs & l'objet de la représcntation. Presque toutes
les 1législations admettent que l'on peut couprendre dans le mandat
aussi la représentation judiciaire du mandant. En matidre d'associo~
ticns civiles ¢galoment, les auteurs admettent que les participants &
la collectivité, peuvent conférer & un autre,associé ou non associé,
le mandat d'ester en justice au nom ou en représentation de tous (1).

Nous verrons ensuite quels doivent &€tre les critériums de dé-
limitation cntre ltactior des organes communs ¢t 1l'action individuel-
le de chagque porteur.

sn ¢t gul concerne les pouvoirs des assemblées, nous résume-
rons avant tout des mesures d'intér&t commun aux porteurs de titres
sur lesquelles l'assemblée peut &tre uappelée & se prononcer:

10) HMesures qui ont pour effet d'imposer aux porteurs de ti-
tres l'obligation d'effectuer des prestations (en particulier d'effec-

tuer un versement supplémentaire;

. . -~ I
(1) Italie, Mortara, Proccdura civile, vol. II pag. 717 - France,
Glasson ¢t Tissier, Proc. civile, I, pag. 553.
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2°) Mesurecs qui tendent 2 transforﬁer la situation juridique
des porteurs de titres (p.e. en délibdérant la convarsion des obliga-
tions ¢n c¢'auntres titres);

3°) M:sures qui imposent unc limitation aux droits des por-
teurs de¢ titres:

a) quant au capital;
b) quant aux intéréts;
c) quant aux gmranties;

4°) Aptres mesures A prendre & lo suite d'initiatives du dé~
biteur,

" Les attributions susdites pecuvent-elles &tre librement attri-
buées & l'assemblée, ou ¥y a-t-il des limites auxquelles il ne peut
8tre dérogé? Co probléms doit 8tre ecxamind €n premier lieuw par rap-
port aux principcs du droit commun €t, en s.cond lieu, par rapport
aux législations gui réglent, par des dispositiohs spéeiales, la re-
prisentation dis porteurs de titres.

ans les systemes juridiguces, ou cette matidre n'est Pas yé-
glée par des dispositions spéciales, nous estinons gque la réponse é
cette question ddeccule du priancipe selon_lequel; en matisre de cons
trats ¢t dons 1l sphére des intdéréts patrimoniaux, la volonté des par
ties est souveraine. Si les principes géniraux reconnaissent comme va
lide laenonciation 2 un droit, lorsqu'ells a ¢t¢ librement voulue,
ncus ne vVOoyons pLsS pourquoi on devrait considérer comme illicite ou
contraire & l'ordrc public un engagement contractucl ayant pour but
de limiter ou de régler 1l'exercice de ce droit, en le¢ subordonnant &
la déecision d'une majorite,

Les regles du droit positif qui, dans certains systémes juri-
digques,ont limité les pouvoirs de la majorité dans quelques institu-
tions d¢js nmentionndes (copropriété, sociétd, ete.), sont inspirdes
par lc but de¢ re-spccter les droits individuels, dans la mesurc ol Ce

mode de faire e¢st compatible avie les besoins de la gestion de 1la



chose commune., Mais, 14 ol la volontd acs contract
tre des limites & 1'exercice de leurs propres droi
but de cette protection n'esiste plus.

Cependant,

qui prdéceédent. Si lg fondement des pouvoirs de l'assemblée est le con-

trat, le contenu et les limites de ces pouvoirs do

- 29 -

ants a cntendu nmet-

ts, & notre avis 1le

on tire une autre conséquence des considérations

ivent &tre recher-

chés dans le contrat, En conséquence,

8i le contrat se limite 2 attri~

buer & l'assemblée, cn termes géndéraux,

cisions sur des propositions de 1'institut débviteur

le pouvoir de prendre des dé-

- conmne dans gcer-

tains emprunts guc nous avons examinds - les limit

€8 des pouveirs de

q
R

l'assemblée pourraient &tre interprétés dans un sens restrictif. Cela

veut dire¢ qu'ils ne devront embrasser gue les seules déeisions gui
sont nécessaires & la conservation et & l'administration des Groits
des porteurs de titres. Dans tous les cag, il incombera an juge d'in-
terpréter, & chaque fois, 1'intention Qdus parties contractantes ddecou-
lant des clauses du contrat.

Lz jurisprudcnce anglaise, qui s'est souvent prononcée er ma-
tiére de clauses de majorité, n'a pas Stabli des limites impératives
quant aux matiéres gui peuvent &tre 1l'objet d'une décision de 1a majo-
rité. Palmer (1), résumant la jurisprudence sur ee point, a remarqud
que "leg pouvoirs de l'asscmblée ddépendent entidroment de la Juste in-
terprétation des dispositions contractuellcs".

des

(1) Op. cit, page 339. Le méme auteur cite, & titre d'exemple,
comme

cases ou les dispositions de la clause ont &té considé?égs
engageant la masse au regard des décisions de la majorité pggr,
l'acceptation d'actions ou d'obligatiorns d'gne’néuvglle société,
en remplacement d'une garantie de la socidété dévitrice, alors.
gu'clles n'ont pas ¢té considérées comme efficaces.pou? autoriser
la société & vendre ses parties actives ¢t & les dls?rlbuer sntre
les porteurs d'cbligations disposés & accepter le prix le plus
bas pour leurs titres.
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j& réglé 1la ma-

nous remarquerons que, tan-

Passant & 1l'examen des ldgislations gui ont dé¢
tieére par des dispositions législatives,

dis que certaines limitent impdérativement les pouvoirs de la majori-

té, dtautres, cen revanche, <noncent des restrictions soit par une énu-

mération formelle, soit par l'exclusion dc certaines mnatiéres,

La premiere cotégorie comprend la2 1loi belge et la loi néer-

Jandaises En effet, 1'énumdération des matidres gui peuvent &tre 1'ob-

jet de décisions de l'assenmblée, contenuc dans 1tart., 91 de 1la loi
belge; est simplement dnonciative et non limitative, de¢ l'avis des
commentateurs. Elle peut par conséguent 8tre amplifide ou réduite par
}es clauses @u centrat d'¢mission (1). La loi néerlandaise attribue,
& l'art. 1, & l'assemblde, le pouvoir dc "délibdrer et statuer sur

" toutes propositions formulées lors de 1la représcntation de lao re-

* quéte (du débiteur) et concernant les droits desdits porteurs®,.

L3 1ol frongaise contient une édnumdration des matidres gqui
peuvent constituer l'objet d'une ddcision des assemblées et de celles
gui dépassent cn fout cas les pouvoirs de l'assembldée. On devrait dé—;
duire du dispositif combiné des deux clauses (art. 20 et art. 21) gue
1z premiére ¢numc¢ration est énonciative, ¢t en conséquence gue 1'as-
semblée peut délibérer aussi sur d'autres questions que celles qui
sont indiqudées & l'art. 20: cela, naturcllement, & la condition que
501t respectée la limite ¢tablie & l'art, 21 (interdiction d'accroi-

tre les charges des portecurs et, en particulier, de¢ leur imposer un
versenent supplémentaire, dc consentir & la conversion dlobligations
en actions, 4'établir un traitement d'inégalité cntre les porteurs deo

titres de¢ la mémc masse) (2).

(1) Escarrz, op. cit, pag, 186; Wauvermans, op. eit. pages 428-429.

(2) Le Cordonnicr, dans Dalloz hébdomadaire, 1936, page 54, critique
1ténoncé de la loi ¢t exprime des doutes sur le caractere énon-
ciatif ou inmpdratif de l'tart. 20.
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La loi allemande ne porte gue des restrictions aux pouvoirs de
lt'assemblde (interdiction de¢ créer de nouvelles obligations 2uxX por-
teurs de titres, de renoncer au capital gdes titres, de Supprimer ou
de limiter les droits des porteurs, si cc n'est pour éviter la cessa~
tion des paiements.

D'autre part, 1tart. 20 Sanctionne la nullité des clauses du

contrat d'émission qui suppriment ou restreignent les pouvoirs de .

1l'assemblée.

Il devrait découler de ¢s dispositions que le¢s clauses du

c
contrat d'émission se heurtent & ‘des limites d'ordre public en tant

gu'elles tendent & Supprimer ou & limiter les bouvoirs de l'assemblde

¢t que, au contraire, eclles sont valides lorsqu'elles ¢tendent ces

hY

pouveirs, sauf les prohibitions déjd énoncées. Clost & des conclusions

analogues que nous conduit 1'exanen de ltart., 30 de la loi Suisse, en
rapport av:sc l'art. 16. ' ’
I1 reste sncore & voir si 1a portée de ces iimites d'ordre pu~—
blic est géndrale (c'est-a-dire si elle concerne ¢galement lés em-
prunts qui ne sont pas assujettis & l'application de 1a loi) ou si
elle =st spdciale. A& ddéfaut d'dléments a'interprétation pouvant nous
auteriser é résoudre cette question et & dviter gue cette solution
soit le fruit d'une opinion purenent subjective, nous estimons qu'il

est prudent, e¢n Hous cas, dc tenir compte, dans la rddaction des clau-
ses de l'emprunt, dé¢ certaines limites, que 1l'on peut considérer comme
communes aux législations que l'on vient 4'examiner:

1) interdiction d'imposer de nouvelles prestations aux por-

teurs de titres;
2) interdiction d'd¢tablir une condition d'inégalité entre les

porteurs d'une néne dmission,
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Nous exprimons des @outes quant a l'opinion, manifestde par
M. Escarra (l), ccensistant & exclure des mesures rentrant dans la con-
pétence de l'assemblde celles qui comportent renonciation & des créan-
Ces sur le capital représentd par la valeur nominale des obligations,
En effet, on ne voit pas de différence Pratique entre la renonciation
2 une partie du capital et le consentement 3 la réduetion dau taug de
1'intérdt., I1 est dvident que cette dsrnidre mesure a ses reflets im-
mbdlats sur la valeur du c=a apital; dc¢ sorte gu'elle ¢quivaut, pratique-
ment, & une décurtation de la eriance—c capital., ‘

D'autre part on observe que quelgques~unes des lézgislations con
sidérées reconnaissent & & l'assemblée le pouvoir dc délibérer une re-
nonciation partielle & la crdance lorsque cette mesure scralt indis-
penszble afin d'en dviter 1la perte totale,

En ce gui concerne les actions Judiciaires, nous estimons gue.
l'on ne peut pas tracer une ligne de démarcation nette entre actions
colle ctlvas ¢t actions 1nd1v1dublles. Cette distinetion, ueja diffi~
cile en matiére de société, est d'autant plus compliquée dans le cas'
queé nous examinons ou il n'sxiste pas une bpersonns morale distincts
des personnes des porteurs de titres. Nous pourrions dire, par congd-
quent gquec, d'unc fagon générale, le porteur du titre conserve pleine-
ment le droit d'intenter les actions qui dérivent de son titre de cré-
dit, dans l2 mesure ot il n'en a pas expressément investi l'assemblée,

Quelle efficacité pourrait aveir une clause gui attribuerait
cxclusivement & l'assomblde tous les droits d'action pour les droits
€t les obligations découlant de 1'emprunt?

Nous avons degs doutes sérieux sur la compatibilité d'une claup--
se de ce genre avcee les principes d'ordre public des différents sys-

témes juridiques. Elle aurait en effet pour conséquence de priver le

(1) Escarra, op. cit. page 268.
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porteur dc titres de toute initiative de caractdre processusl, kEt le

porteur de titrcs, placé en face de l'inertie dventuclle de 1'assem-

blée, se¢ trouverait dans 1'impossibilité de faire valoir ses droits.

Une limitation du droit d'action ge chagque porteur n'est con~
cevable que dans le sens d'attribuer'é l'organe commun la faculté
d'intenter certaines actions ddtermindes revétant un intérét collec-
tif manifeste, ou dans le_sens d'interdire l'action individuelle,

- lorsque le droit qui est & 1a base de l'zction o déja $té l'objet
d'une délibdération de 1l'assembldée oy lorsque l'assembldée en a ¢té
saisie d'une manidre concrdte. Clegt 13 une conséquence logique du
caractére obligatoire de toutes les décisions de la majoritd.

Ces consiédrations valent

1

galement dans le cas d'atiribution

of!

S
¢ la reprcsentation proccssuclle & un tisrs.
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" CONCLUSIONS
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En terminant cette étude, nous croyons pouvoir formuler

les conclusions suivantes:

1) Ltattribution dans les clauses du contrat d'émission
d'un emprunt international de la représentation irrévocable 2 ﬁne
ou & plusieurs personnes ou i une Institution, dans 1'intér8t des
souscripteurs & 1'emprunt ne semble pas, en reégle géndrale, inc;m—
patible avec les principes d'ordre public des différents systémes
Jjuridiques;

2) on doit également considérer comme lieite la constitu-
tien, par ces clauses, d'une assemblée des porteurs de titres;
ayant les pouvoirs de délibérer & la majorité sur des gquestions

d'intérét commun des porteurs, en engageant ainsi la masse;

3) 1l'attribution de la représentation & un tiers ne sem_
ble pas devoir &tre assujettie, quant & la forme, & des modalités
détermindes, en dehers de la forme dcrite. Il sera opportun que
la clause qui constitue la représentation en indique le conte-

nu de fagon précise;

4) 1l'assemblde des porteurs pourra &tre librement réglée
par les clauses du contrat d'émission, gquant aux modalités de la
convocation, de la publicité et de la participation au vote.
L'obligation demeure d'entourer l'avis de convocation des moyens
de publicité nécessaires pour informer les porteurs de titres de
la date et du lieu éxacts de la rdéunion et des questions a llordre

du jour. En outre demeure l'obligation de reconnaitre le droit

de vote &4 tous les perteurs;

5) quant aux conditions nécessaires pour la validité des

délibdrations de l'éssemblée, les'parties contractantes seront
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tenues seulement & respecter le principe de la majorité. Toube—
fois, il cst & conseiller que pour les délibérations relatives
aux droits essentiels du porteur, uhe majoritd qualifide soit
prescrite, ainsi que la participation d'un guorum déterminé des

Obligations émises et en circulati on;

6) quant aux pouvoirs des représentants {(personnes ou
Institutions), les parties seront libres de les établir par con-

trat et sans limites pour ce qui touche aux intéréts patrimoniaux.

Toutefols, il serait & conseiller de réserver aux représentants

un r6le d'exécution et d'administration ordinaire et de prescrire

ay‘:n_:s-'- R T R T T A S Pt

de convoguer l'assemblée toutes les fois qu'il slagit de prendre

v
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des décisions susceptibles de modifier les droits des porteurs,
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Dans tous les cas, le¢ mandat doit &tre spéeial et déter—

¥
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miner les objets pour lesquels il est donné;

7) quant aux pouvoirs des assemhlées, les parties seront
libres de les établir par clauses contractuelles. Toutefois, cer-

taines questions devraient en &tre exclues, de manidre & dviter

iy
vy ﬂ‘
Bt

3
()

des conflits possibles avec les principes d'ordre public des‘sys;

i S

temes Jjuridiques nationaux, qui ont rdéglementé par des disposi-
tions légales la représentation des porteurs. |
_ Ties délibérations & exclure devraient &tre celles qui por-

teraient sur les points suivants:

a) imposition de nouvelles prcstations aux porteurs;

b) établissement de conditions d'indgalité entre les
porteurs de titres d'une méme masse,

8) Le droit de chague porteur & intenter une action a
raison des obligations découlant de i’emprunt ne pourrait pas &-

tre transféré aux organes collectifs, si ce ntest pour des ques-
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Il sera licite de stipuler 1'irrecevabilité des actions
individuelles lorsqu'elles sont contraires aux délibérations de
1'assemblée ou quand elles portent sur des questions dont 1'assem—

blée a déja 4té saisie, d'une manidre concréte.
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