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HiStOrique

Le Comité chargé de 1'étude des contrats d'emprunts infer~

nationaux, nommé par le Conseil] de la Société des Nations, confiait

4 1l'Institut, par lettre du 5 mai 1937, la tache de rédiger des re-

gles uniformes applicables 2 l'interprétation et 3 1'exécution des
tbligations découlant des emprunts internationaux. ILe Président 'cie
I'Institut, par lettre du 28 mai 1937, acceptait d'entreprendre 1'é-
tude susmentionnde et ﬁroposait de soumettre any Comité, lors de sa -
troisiéme session, un plan de travail.

A la suite des accords qui précédent, le Président de
U'Institut convoqualit au mois d'gofit 1637, ?;t Paris, quelques-uns des

menbres juristes du Comitéd de Geneéve, assistds par des fonctionnaires

e 1'Institut, dans le but d'arréter le programme des travaux, en'pr_é:

tisant l'objet et 1'étendue de ces derniers. Sur la base d'un Memoran

tim rédigé par le Secrétariat de 1'Institut (Doc. 1), 1les principales

westions juridigues qui se bosent en matidre d'emprunts internatio-

naux étaient examinées, au cours de cette réunion, et des conclusions

ftaient formuldes par Ce petit comité de juristes.
Par lettre du 3 décembre 1937 le Président de 1'Institut ren-

seignait le Comitd pour 1'étude des contrats d'emprunts internatio-

X sur 1'état des travaux, et résumait les points fondamentaux ar-

| 6tég 10w de la réunion de Paris, dans les termes suivants:




110) L'Institut devrait rédiger un Systéme de régles u.nifofmes pou-
vant faire 1'objet a'une Convention internationale ou pouvant

1 étre insérées, par référence, dans les contrats d'emprunts in-
ternationaux. L'adoption d'un tel systéme bermettrait q'asgy-~
rer l'application dtyp droit matériel ﬁniforme, €liminant toute

" possibilité de conflits de loig,

120) Le systéme de régles uniformes devrait 8tre, autant que possi-
ble, complet, afin de donner ay Juge, ou au tribunail arbitral
compétent, 1a POssibilité de décider, en appliquant leg regles
ainsi envisagées, de tout différend concernant l'interprétation
et l'exécution des Obligations découlant des emprunts inferna—
tionaux. '

Par conséquent les régles uniformes devraient régler les matis-
res suivantes: |
a) définition de 1l'emprunt international et Ssa nature con-
tractuelle;
b) moment de 1g formation au contrat;
¢) obligations des parties (interprétation des différentes
clauses relatives any paiement; '
d) représentation des porteurs;

e) garanties de 1'emprunt.

'3°) Quant & 1g méthode de travail, lfInstitut devrait accomplir une
enquéte préliminaire consistant & examiner les diffdrents con-
les difficultdés qui ont surgi

trats d'emprunts internationaux,
et & étudier les différents

dans la pratique et 1la doctrine,
droits nationaux. Le résultat de cette enquéte devrait former
l'objet d'un rapport”.

Le Président de 1'Institut communiquait enfin son point

% vue quant la collaboration avec le Comité de Gendve.
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- UInstitut aurait & déterminer s'il convient d'élargir son étude sans

‘présentation des porteurs ou aux garanties de 1'emprunt".

La communicatiop de 1'Institut faisait 1'objet d'une ample
discussion, au cours de g troisiéme Session du Comité pour 1'étude
des contrats d'emprunts. Te Président gy Comité, par lettre du 10 dé-‘

cembre 1937, donnait Communication 3 1'Institut des conclusions ayx-

quelles le Comité é&tait parvenu, dans les termes sulvants:

2

" ' : 3 i 4+ £ . 3
3 De.l z.zv1s cuz. Comité, 1les regles devront surtout viser 3
gtablir les 1:’>r1n01pes gerneraux qui gouverneront l'emprunt sans entrer
dans l'énoncé de prescriptions détaillées,

'.'Lesdites regles €tabliraient en premier lieu le prinecipe
que les droits et les obligations découlant dec l'emprunt sont fixés
par les actes établissant Ccelui-ci et ne peuvent &tre modifids par
voie unilatérale,

"Elles établiraient 1'importance respective des différénts
documents.

, "Elles poseraient les Principes d'interprétation, soit en
s'inspirant de la théorie générale dcs Obligations, soit en considé-

rant les particularitds du contrat d'emprunt et certaines clauses qui
reuvent y €tre insérées (option de change, option de place, ete.),

"L'effet d'un changement dans les caractéres de la monnaie
convenue pourrait également &tre envisagé.

‘ "La prescription des coupons et des titres devrait aussi
ftre réglée.
L'énumération ci-dessus n'sa bpas un caracterc limitatif et

w'il ait toutefois & se préoccuper des questions relatives & 1la re-

Stinspirant des principes susmentionnés, le Se,crétariatAa

élaboré le préscnt rapport destiné & servir de base & la rédaction

des régles communes.




I.

internationaux a envisagd lorsqu'il a invité 1'Institut & Studier 1la
possibilité de rédiger un code des emprunts internationaux résulte dy

“projet de rapport de M. Moreau Néret concernant 1a loi applicable.
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fprés avoir constatéd que la plupart des contrats d'emprunts ne con-

tiepnent aueune indication de 1a 1loi qui doit régir leur application,
qu'd défaut d'une telle indication, il est souvent trés difficile anu

juge de déterminer 1'intention des parties quant & la loi applicable

i —

ety,enfin,que. la Ilzcune des contrats ne peut ras &tre comblée en ayant re-

cours aux principes de droit international en matidre de conflits de

L

lois, & cause de la diversité des législations & ce sujet, le rappor-

L S

teur passe en revue les différentes solutions pouvant &tre envisagées.

e

D'abord il reléve l'inconvénient que présenterait le choix de la loi

et

nationale de 1'Etat débiteur comme loi régissant 1'emprunt; cette so-
I lution laisserait & 1'une des parties pleine faculté de modificr sa
situation juridique par l'introduction de modifications dans sa légis-
| lation intérieurec, D'autre part, la solution plus correcte, consistant
?;établir l'applicabilité de la loi nationale de 1'Etat ob a lieu 1'4~
nission de 1'emprunt, laisserait subsister des difficultds dans le cas
d'vn emprunt en plusieurs tranches, émise chacune dans un pays diffé-
rent et 1libellée dans une monnsaie différente, car, dans ce cas, chaque
tranche viendrait a €tre régie par un droit différent.

En outre, quelle que soit la législation choisie, lc rap-

B A el

porteur reléve lc risque que la loi applicable au contrat d'emprunt
| s0it modifide pour des raisons <conomiques ou politiques, avec pour.
Conséquence une profondec altération des relations entre déhiteur et

‘réditeur. I1 rappslle que, pour parer & ce risque, la suggestion a

.14'.,5'\.‘....‘

été faite qu'il conviendrait de préciser, dans le contrat meme, que

A




I celui-ci est soumis 3 une législation donnée, telle qu'elle existe

'_ au poment de la signature, de manidre aue le contrat ne soit pas tou-

ché par des modifications législatives ultérieures,

1 n o i 3
/ Toutes ces solutions - conclut M. Moreay Néret -~ compor-

tent certains avantages et ¢ertains inconvénients et 1'idée a &t4

| ¢nise que la meilleure solution serait de substituer aux lois natio-

<

rales régissant les emprunts internationaux des reégles communes. J1

s'agirait en conséquence d'élaborer un code énongant des Principes . de

by

droit qui pourraient &trec rendus applicables 3 1'interprétation et a

1'exécution des obligations découlant des contrats d'emprunts inter-

-pationaux. De telles regles étant énoncées, on reut envisager soit

eyt S

que 1'on s'y référe dans les actes d'emprunt, soit que ces régles
soient consacrées par un traité international, Les avantages et les

inconvénients de 1'une ou l'autre méthode devraient donc &tre exami-

nés au point de vue Juridiquer.
' Ayant ainsi énoncé les raisons dont s'est inspirée la réso-~ | | .
SRR RO

j
+ lution du Comitd pour 1'étude des contrats d'emprunts internationaux, NS R

il nous semble opportun de préciser au préalable les limites de 1'é~

tude que 1'Institut doit accomplir dans le but de parvenir au rdsul- Hh

tat susvisé,
En premiere ligne, il conviendrait de déterminer & guelle ot

; ’,
. catégorie d'emprunts le reglement uniforme devrait &tre appliqué.

Le Comité d'experts constitué par le Conseil de la Socidté

tes Nations en vue d'examiner la DPOssibilité d'améliorer les clauses

- des contrats d'emprunts internationaux, a ainsi défini 1'objet de son

étude, au début de scs travaux:

' "Définition des emprunts internationaux. Sur une question de Sir '

" Otto Niemeyer, It.
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" emprunt international,

(Procés-verbal de la premidre séance, page 1),

" ¥, Loveday expose ..,.. (omissis). Au cours des débats de la deuxid-

" me Commission, les trois points suivants ont &+& précisés: (omis-

"sis); 2°) Seuls les gmprunts_des_gouverncments ou des autorités pu-

—— v —— —

"bliques doivent faire Ll'objet de ccs travaux".

- e tme e e e e T Tl =

(Procés-verbal de la premisre séance, page 2).

I1 ressort done, des déclarations Susmentionnécs, que les
emprunts internationaux quil ont été pris en considération par le Co-

pité sont les emprunts émis par des gouvernements, ou des autoritds

publiques, par voie d'une émission officielle dans un pays étranger.

Ayant ainsi défini les "emprunts internationaux" faisant
l'objet des travaux du Comité de Genéve, il faudrait &tablir si 1'é-
tude demandée & 1'Institut, visant & ia rédaction d'un code interna-
tional de régles communes applicables aux différends qui découlent
des emprunts internationaux, doit &tre accomplie dans le cadre des
travaux du Comité ou si elle doit comprendre aussi d'autres types de
contrats d'emprunts internationaux. Ces derniers peuvent 8tre groupés
dans les catégories suivantes:

a2) Emprunts contractds directement entre Etats;

b) Emprunts contractés entre particuliers résidant dans
des pays différents, soit par stipulation directe, soit par émission
publigue d'obligations;

¢) Emprunts contractés entre un Ltat (ou une autoritd pu-
bligue) emprunteur ct des particuliers résidant dans des pays diffé-

rents, soit par stipulation dirccte, soit par une émission publique

d'obligations.
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I1 va de soi que les emprunts de 1a Premidre catégorie,
faisant 1l'objet d'un accord entre des Etats Souverains, sont régis
par les régles du droit interpational public, La plupart des diffé-
rends susceptibles de naftre 3 l'occasion d'emprunts de cette nature,.
seront réglés sur le pPlan politique et financier.

La question se bose, done, pour les emprunts visés aux
littéras b) et c),

Une réponse & cette question a €téd déjé. fournie par le Co-

nité pour 1'étude dcs contrats d'emprunts internationaux, par lettre

du 10 décembre 1537, ol il est dit expressément que par "emprunts in-

ternétionaux" on entendait les émprunts qu'un Etat ou une autoritd
publique émet publiqgement dans un pays étranger, Toutefois, au cours
de la réunion tenue & Paris au mois d'aolt 1937, avee la participa-~
tion de quelques-uns des membres juristes du Comité de la S.d4.N., on
enquéte de 1'Institut devra considérer tous les con-

a estimé que 1!

trats d'emprunts internationaux, méme si l'emprunteur est une compa-

gnie privée, & condition qu'il y ait une émission officielle dans un

pays étranger.

I1 nous semble gue cette suggestion, formuléec par 1le petis
comité de juristes, mérite d'&tre retenue. kn e
une différcnce sensible entre les emprunts contractés par un Etat et
ceux contractés par une compagnie privée, lcs deux types d'emprunts
présentent des éléments communs lorsqu'ils sont conclus par voie d!é-

mission publiquec d'obligations. Dans le Mcmorandum rédigé par le Se-.

erétariat de 1'Institut lors de la réunion de Paris, lec rapporteur cb-

servait qu'il ne voyait aucunc raison pouvant justifier un r‘eglement
Juridique spécial des emprunts conclus par voie d'émission d'obliga-
tions vis—é-t-vis des emprunts conclus par voie d'une stipulation di-

reete, du moment que le fait de 1'émission officielle n'était pas de

nature % modifier la situation juridique des parties contractantes.

ffet, bien qu'il y ait
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Aprés un examen plus approfondi de 1a question, nous estimons devoir
modifier-notre opinion 2 ce sujet.

Le contrat d'emprunt avee ‘émission publigque d'obligationg
a un caracteéere tout particulier. En premier lieu, ce¢ céntrat se forme
d'une maniére spéeciale bar rapport aux contrats ordinaires., Les clau~

ses du contrat, au liegy d'étre discutdes et formulées apreées accord

des parties, sont rédigées 4'une fagon unilatérale de 1a part de 1l'em-~

prunteur; elles sont ultérieurement acceptées par le Souscripteur de
l'emprunt qui, en achetant le titre, est censé avoir adhéré aux condi-
tions qui sont énoncées dans e prospectus officiel, dans le "general
bond" ou dans le titre méme,

En second lieu, 1le fait du fractionnement de la erdance
entre un nombre asscz vaste de perscnnecs engendre des problémes
d'ordre juridique et pratique gqui sont tout-a-fait caractéristiques de
¢e type,de contrat.Ndéus citons, parmi d'autres,le probléeme de la re-
présentation des porteurs €n vue d'assurer & la masse des créanciers
action et un contr8le efficace sur l'exécution des
institution du "trustee" cons-—

ontrat d'emprunt accompagné

we uniformité 4!
obligations découlant de lt'emprunt. 1!
titue un autre aspcct particulier du c
d'une émission d'obligations.

Pour les raisons que nous venons d'exposer et pour d'au~

tres motifs qui secront mis en lumigre au cours de 1'examen ultérieur

il nous semble que cette dtude pourrait également
con-

de 1a Question,
comprendre les cmprunts d'Etats et ceux des compagnies privées,
¢lus par voie d'émission officielle dans un Pays étrangzer. Méme si
le réglement uwniforme devait &tre adopté par convention entre Etats
€n vue de son application aux emprunts des Etats et des autorités pu-
bliques, il serait néanmoins utile de le rédiger d'une fagon pcrmet-
tant aux socidétés privéecs de s'y référer dans les actes d'emprunts.
Une deuxiéme limitation concerne la ddtermination des &1é-
ments du contrat d'emprunt, pouvant faire l'objet du réglement uni-

forme. I1 nous semble utile de traiter iei la question dans ses
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lignes générales, quittc 3 approfondir les détails dans 1ug chapitres
suivants.

Chaque acte d'emprunt international présente des aspects
économiques et financiers ¢t des aspects juridiques; il se reut, en
outre, que les aspectsg Juridigues sec mélent aux aspects économiques
et financiers, I1 est hors de¢ doute que les questions ayant trait ay
c6té strictement économique ot financier ge 1'emprunt ne peuvent pas
8tre réglementéés par des régles Juridiques; quant ayx questions qui
ne sont pas de¢ nature exclusivement Juridigue, il serait opportun, a
notre avis, de limitecr autant que PoOssible l'application de régles
‘rigides, afin dc laisscr plus de liberté d'action QuX parties contrac-
tantes et plus gde Souplesse ay contrat,

I1 convient 4o procédcr é; une énumération des différents
¢léments du contrat d'emprunt afin d'en dégager des directives pour

notre étude,

Une premiére question se pose quant a la nature Juridique de 1'acte
d'emprimt. kst-ce un contrat engendrant des obligations Juridiques
ou est-ce unésimple source d'obligaticns morales dépourvues de force
1égale? (1). De 1a solution de cette question dépend l'adoption oy
le rejet du brincipe selon lequel lus actes établissant l'emprunt ne

Peuvent pas &tre modirfrids bar voie unilatérale.

Une fois affirmée 1a naturc contractuelle dc l'emprunt international,

il reste & établir 3 quel moment et par quels actes lejf?_l}jcrat

d'emprunt se conclut. Cette recherche présente un intéré&t particulier
dans le cas &'un contrat d'emprunt coneclu par voie d'émission publi-

Qu€, en raison dus différents moments et des différents documents qui
Ceractérisent 1'opsration d'émission, ainsi que de l'intervention as-
8¢z fréquente d'institutions et de personnes ayant une fonction inter-
Bédiaire, telles que les banques et lcs syndicats d'émission. Tl s'a-

81t de préciser 1'importance respective des différents documents de

(1) Cette question, évidemment, ne concerne qQue les emprunts contrac-

tés par des Etats souverains.
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I'emprunt dans le byt de

faciliter 1t

interprétation du contrat,
devraient, & notre avis,

f effet, pour ce qui a traig a la capacitg g
ciété commerciale) il egt évide

; nt gu'une golution ne peut &tre
| chée que dans le droit constitu

rechey-
tionnel, s'il glagit qr'un titat, oy dans
les statuts ou dans les lois Commerciales régissant les socidtsg

que ces dernidres entrent €n jeu. Quant 3 ja ca
va sans dire qu!

S,lors-~
pacité deg préteurs, i1
elle doit étre'appréciée da’
ces derniers,

|

{ le réglement uwniforme n!

aprés la loi nationale ge¢

€s dans le contrat at
2 rien a ajouter & oe sujet;
| ment établir des reglcs 4!

il peut seule-
interprétation pouvant aider 1e Jjuge 3
éclaireir le sens des clau

S€S ambigu€s ¢t & combler les 1
| contrat. I1 faut, d'abord, décider gt

acunes du
gle, ou des régles, d'interpré

il convient de formuler une r&-

sation d'un caractere général en s
pirant de la théorie des obligations, Ensuite,
prétation pourraient &tre fixds relativ

qui peuvent &t

ins-
des Principes d'inter—
ement aux différentes clauvses
¢ insérdes dans le contrat g

emprunt, et particulidro-

l'emprunteur:

a) monnaie de raiement des coupons et des titres dchus (op-
tion qde change, clause-or),

b) lieu de paiement (option de place).
]5) Leg sanctions, en cas d':

L
1
!

zent aux clauses réglant les Obligations de

nexéecution des obligations des parties, pour-
raient, 3 notre avis, faire l'objet a4

un examen spécial lors de 1a
Ydaction deg regles communes.

En effet, le juge qui sera appelé 3
trancher jes différends découla

em-

nt de l'exdcution des contrats 4
Itunts se trouvera assez souvent dans la nécessitd d'appliquer des
sanctions & la charge de la rartie su

ccombante.Etant donnd que le but
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fu réglement uniforme est de fournir au tribunal compétent deg dispo-

ution des différends gqui décou-
lent des emprunts, il nous sembleraijt utile ¢

sitions de droit matérie] bour la so1

'édicter des dispositions
concernant les remédes Juridiques applicables aux cas g°

tent de la part de 1'emprunteur que des préteurs.

Ces remédes ayant été €tablis, il réste €encore & voir quel-

inexécution,

le sera la procédure d'exécution, sSurtout dans le cag ou l'emprunteur
est un ktat. Bien qu'il soit trés diffiecile, dans ce cas, de prévoir
ue exécution forcée sur les bicns du débiteur, une telle possibi‘li‘té
pourrait toutefois &tre envisagdée vis-é-—,vis des biens, appartenant é;
I'Etet débiteur, qui se trouvent dans le territoire 4e 1'Etat ol 1'4-
nission a eu lieu, ou d'un Etat tiers (surtout lorsque ces bians ont

fait 1'objet d'une garantie réelle au profit des préteurs).

{) Ie Comité pour 1'détude des contrats d'emprunt a suggéré d'insdrer

dans le réglement uniforme:
a) des dispositions concernant l'effet d'un changement
dans les caractéres de la monnaije convenue;
b) une disposition €tablissant un délai uniforme de pres-
cription des coupons et des titres,
Nous estimons que les deux sujets susmentionnés méritent

i'étre étudids. en vue de 1l'élaboration de régles uniformes en la ma-

tiére ’

) Dautre part, lec Comité susdit a exprimé l'avis qu'il conviendrait

de laisser en dehors du réglement les questions relatives & la repré-

J sentation des porteurs ou aux garanties de 1'emprunt. La premiére de

ces quéstions,. en raison de son but de protcction des intéréts des
réteurs ot de l'emprunteur, serait plus utilement réglée par contrat
ue par des dispositions rigides, Quapt aux garanties de 1'emprunt,
® probléme est trop étroitement 1ié 3 l'organisation administrative

% 1'Btat emprunteur (surtout lorsque ces garanties sont constitudes

|
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par des recettes publiques affectées au service de 1'emprunt) pour se
l préter & une réglementation légale. A titye exXceptionnel on pourrait
étudier des mesures tendant 3 faciliter l'exécution forcde des juge-
nents, rendus par le tribunal ayant juridiection en natiere d'emprunts
| infernationaux, sur les garanties réelles de 1l'emprunt, notamment
lorsque ces dernieres tombent syur des biens situés dans un pays autre

e celui qui a contractd 1'emprunt.

remarquable et qui a fait 1'objet 4e proces est celui qui .concerne i

l'ingtitution du "trustee" ct Ses pouvoirs. Cotte institution, asscz

ommune aux contrats 4'cmprunts émis dans les bays anglo-saxons et
assi & certains emprunts émis sous leos auspices de la Socidété des
fations, a fait surgir des doutes d'interprétation lorsque ses pou-

virs ont été appréciés rar les tribunaux des pays dont les 1législa-

tions ne connaissent pas le contrat de "trust". On peut se demander
siy dans le but de faciliter 1a solution des procés susmentionnés,
il serait utile dc donner dans le réglement uniforme une définition
@ "trustee" ¢t dec l'étendue de ses pouvoirs, ou bien s'il est prefé-
rable de réscrver cette matiére au réglement contractuel. Unc troi-
sitme solution pourrait consister dans l'adoption d'une disposition
de renvoi z‘; la loi anglaise pour les questions ayant trait & la natu- f
re jufidique et aux pouvoirs du"trustee", lorsque ces pouvoirs n'ont [f
15 €t¢ définis dans le contrat d'emprunt.
D'autres questions juridiques d'un intérét considérable }J
|

Fuwent surgir en ce qui concerne les caractéres, lecs pouvoirs et les
responsabilités des banques, agissant en qualité de banques d'!'émis-
sion, d'agents financiers ou d'agents de paiement (paying agents).

Touvefois, étunt donné que ces questions sont maintcnant

Sounises &
®ten train a'étudicr cn général la fonction des agents centralisa-

1tétude du Comité d'cxports de la Société des Naticns, qui

teurs, nous c¢stimons do ne pag d¢volr nous en og¢euper pour le moment. -
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|| les questions relatives 3 g recevabilitd de l'acfion des parties
| dans les différends découlant des emprunts inte
pent celle concernant 1g validité g
le droit d'ester en justice un certain nombre ge porteurs g

tions (voir suggestion de M. Tumedei, Compte-rendu de 1g réunion dy

(omité provisoire, doec, 2, page 6), devraient, & notre avis, faire

" 1'objet d'un reglement de procédure se référant 3 1'institution d'un
fribunal international des emprunts, fI

;) Dautres problémes Juridiques beuvent, enfin, ge Présenter en matidre
d'amortissement - particulidrement en ce qui concerne le droit au rem- |
| boursement anticipé -, en matidre de substitution de titres volés,

perdus ou détériorés et en matiére de garanties d'exemption fiscale,
Pour le moment, nous nous bornerons & dnoncer ces sujets, quitte a y

revenir plus longuement & un stade ultérieur de nos travaux,

e g e AT PP e s e

!
!
i
i
i
i
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| jowant entrer dans 1le réglement uniforme, nous croyons devoir complé

| ter ces observations préliminaires sur 1'objet du réglement par 1'exs
| zen des procédés pouvant &tre envisagés pour 1'adoption de ce dernier.
L'application du réglement uniforme aux différends décoy-

| lant des contrats d'emprunts internationaux bourrait &tre assurde par

{ l'une quelconque des solutions Suivantes:
a) Par 1l'adoption de régles uniformes de 1g part des Ltats

en vertu d'une convention internationale;
b) Par l'introduction de régles uniformes dans 1ls législa-

tion nationale de chaque ktat sans aucun engagement international;
c) Par référence au reglement uniforme dans les contrats

d'emprunt.
La solution visde sous 1z lettre a) pourrait &tre éventuel.

lezent subordonnde & l'institution d'un tribunal international des

prunts jouissant d'une Juridiction en la matidre.
Les avantages et les inconvénients d'ordre juridique des

wlutions précitées peuvent &tre ainsi résumés:

Zenitre sclution.- L'adoption de régles communes par convention en-

ire Ztats représente, sans aucun doute, le moyen le plus stir st le

' plus efficace pour attribuer des effets Juridiques auxdites régles.

V'engagement assumé par chague ktat vis-a-vis des autres Ltats con-
tractants constituerait, en raison de la force obligatoire des con-

Tentions, la meilleure garantie de l'application et de l'ohservance

les régles uniformes de la part des Ektats.
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Cette solution, Qul ne présente Pas d'inconvénientg en
elle-néme, rencontrerait des difficu;tés Considérables bpour sa rdég-
{ lisation pratique., En effet, i1 est & PTrévoir gque des Objections ge-
ront soulevéegs de la part deg Etats quant ay fond des régles unifor-
nes et quant & 1'utilitg de leur adoption, Ia nécessité de concilier

| efté, et les Etats p?éteurs de capitaux, de l'autre -~ constituera une
' condition préalable 3 1'élaboration ge chaque régle; et ij est &‘;
| traindre que l'on ne puisse bas arriver 3 un accord sur tous les
points. Les Etats préférent, en général, garder leur pleine libertd

d'action en matiére financidre; chaque réglement Juridigue ayant for-

¢ vue des emprunts futurs.

| Le systéme de l'adoption d4u reglement par une convention
 Internationale, serait peut-&tre plus facilement réalisable si 1'on
laissait aux parties 1z faculté de déroger aux dispositions du regle-
rent uniforme. Cette convention, méme si elle n'était adoptde immé-
diateﬁent, pourrait, lors de 1l'émission d'un emprunt international,

| ®tenir 1'adhésion des Etats intéressés (1'Etat emprunteur et 1'Etat

| o 1'émiss
|

{

/ les Etats précités.

ion a lieu), ou former 1'objet d'un traitd bilatéral entre

luridme solution.- Celle~ci n'offre pas les avantages de la précé-

elle présente les mémes diffiecultds de réa-

lente et, par ailleurs,

) lisation,

| Les Etats, dtant libres d'introduire ou non dans leur {Lé-—

Bislation les regles uniformes, en 1l'absence d'un engagement vis-a—

| Fis des autres Etats, suivront la ligne de conduite qui satisfera



titveraient dans leur ensemble un systeme de régles-type qui, en ver-
fud'une référence dans le contrat d'emprunt, Obtiendrait 1 méme for-
¢ obligatoire que les Clauses contractuelles. fe systéme éviterait
sinsi lgs difficultéds inhércntes. 3 la nécessité de faire adopter par
les ¥tats des régles nouvelles en 1a matiére; mais, q'autre part, i1
mésenterait d'autres inconvénients: en bremier lieu les régles uni-
formes devraient S'harmoniser avec les dispositions d'ordre publie de
la loi qui_régit 1'emprunt; deuxidmement elles seraient toujours as-
sujetties & 1'influence des législations des Etats qui, par des dis-
Msitions de dus cogens, pourront modifier et méme Supprimer 1'effi-
/caéité et 1'étendue des regles susdites.

‘1! Des observations qui précédent, nous estimons pouvoir +ti-
;

1
|
!
|
i

Er les conclusions suivantes:
1°) Un systéme de regles communes devrait &tre élaboré, en vue

& son application aux différends naissant de l'interprétation et qe

lexéeution des emprunts internationaux, & savoir des emprunts con-

|tlug par des ktats ou des autoritds publiques par voie d'émission of-

ficded1e dans un ou plusiecurs pays étrangers.
Les dispositions du réglement uniforme devraient permettre

81 gon application éventuelle aux emprunts émis, dans la forme ci-

c7955115, Pa&r des sociétés commerciales ou d'autres perscnnes de droit

ivé,
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1! interprétation de 1! emprunt,.

¢) Critéres généraux d'interprétation.

e) Effets d'un changement dans jes caractéres de la mom-
naie convenue,

f) Délai ge bPrescription uniforme de l'action en Paiement
des coupons et des titres,

Le contenu qdu r'églement uniforme pourrait €tre élargi et
wzplété par la suite, en y introduisant d'autres dispositions; par
{exemple, €n ce qui concerne les remeédes juridiqués aux cas d'inexdcy-
}Hion des obligations contractuelles, les pouvoirs dy "trustee" ou
kgd'autres agents centralisateurs, la situation Juridique des agents
;ﬁnanciers et des bangues d'émission, le remboursement anticipé, 1a
;substitution des titres perdus ou volés, ete.

; 3°) Pour 1'entrde en vigueur de ce reéeglement uniforme, trois so-
\ltions peuvent &tre suggérées:

a) un programme maximum consistant dans l'adoption des
fégles wiformes comme dispositions soit obligatoires soit faculjcati—
™ au noyen d'une convention internationale, demeurant ouverte 3
IIll'éidhéaion de tous les Etats. L'adoption de cette convention pourrait
Hre effectuée éventuellement lors de 1'émission d'un emprunt, par
!l'ﬂhésion des Etats intéressés (Etat emprunteur et Etat o 1'émis-

alien), ceux—ci pourraient aussi adopter les dispositions uni-

“rme§ par un accord bilatdral.

1!.
|

|

I

!

|
N
|

i

i

|
|
i
|
|

t




: Dans les cag Qui précddent l'adoption des régles communes

fpourrait étre subordonnée l'institution g

'forme les caracteres d'yn contrat—type, en laissant aux parties 1g
faculté de 8'y référer dans les contrats d'emprunts,
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- Intangibilité des clauses des contrats d'emprunts internationaux

-
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Le Comité pour 1l'étude des contrats d'emprunts internatio-
mux suggére que le réglement uniforme affirme en premier lieu le .
pincipe que les droits et les obligations de l'emprunt sont fixés
pr les actes établissant celui-ci et ne peuvent &tre modifiés par
wie unilatérale.

Afin d'exprimer notre avis sur 1l'opportunité d'insérer
dans le réeglement uniforme une disposition dans le sens ci~dessus,
il nous semble nécessaire d'établir si 1l'adoption de cette disposi-
tion apporterait une modification é 1'état actuel du droit au profit
des souscripteurs des emprunts internationaux. Il s'agit, en somme,
d'établir si, et dans quelle mesure, le principe de 1l'intangibilité
des contrats d'emprunts internationaux d'Etats est ‘déjé. accepté par
la doctrine et la jurisprudence internationales, et si ltacceptation
expresse de ce principe de la part de 1'Etat emprunteur par une clau-
se du contrat d'emprunt - ou par référence au reglement uniforme -
servirait ﬁil renforcer l'application de ce principe. Ces questions se
posent uniquement pour les emprunts contractés par des Etats, car il
est wniversellement admis que les emprunts des sociétés privées, et
méme des institutions de droit public autres que 1'Etat, constituent

des contrats de droit privé qui ne peuvent pas &tre modifiés sans le

consentement mutuel des parties.
En ce qui concerne les emprunts d'Etats, non seulement il

n'y a pas d'unanimité gquant & 1'intangibilité des clauses des actes
d'emprunts, mais on est arrivé méme & douter du caractére contractuel
¢t obligatoire de 1'emprunt. Les différentes opinions qui ont été
exprimées par les auteurs é ce sujet sont résumées dans l'excellente

note du Secrétariat du Comité pour 1l'étude des contrats d'emprunts
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i:t;:::;z%aux (Doe. I.L. 27) & laquelle nous nous bornons 3;1 renvoyer

Le principe de 1'intangibilité des emprunts publics, 1ié
au principe plus géndéral de 1l'inviolabilité de la dette publique,
tend tcutefois & s'affirmer dans tous les pays civilisés (1).

Ce principe, il est vrai, présente dans son application
pratique des lacunes et des imperfections. Le plus grave inconvénient
consiste dans le Tfait qu'il n'existe pas une autorité judiciaire pou- |
vant refuser l'applicaticn dt'une mesure législative modifiant les con-
ditions de 1l'emprunt lorsgu'elle émane de la législation gqui régit
l'emprunt.
La violation du ﬁrincipe de l'intangibilité de ”.l'emprunt
est dcnc dépgmrvue de sanctiocns en droit privé. Elle peut seulement
une responsabilité internationale de 1'Etat violateur,

donner lieun &
lorsqu'elle est suffisamment grave pour constituer un délit interna-

tional,
Ainsi qu'il ressort des constatations précédentes, 1'état

die la doctrine et de la jurisprudence ne permet pas de considérer

comme incontestable le principe de l'intangibilité des contrats J'em-
prunts internationaux émis par des ktats. Par conséquent, il nous
semble que 1'acceptation expresse de ce principe de la part de 1'Etat
emprunteur présenterait en premier lieu des avantages en tant qu'elle

¢liminerait toute possibilité de contestation quant & la nature juri-

dique et au caractére obligatoire de 1l'emprunt.

I1 reste encore & établir si, comme conséquence de 1l'adop-

tion du principe susmentionné, la responsabilité de 1'stat emprunteur,
pour la violation ou la modification unilatérale des conditions de

llemprunt, en sera aggravée au point de vue du droit international.

(1) Dans quelques ztats les textes constitutionnels ont édi?té des
dispositicns expresses en Ce sens (Etats-Unis, art. lo‘ae la
Constitution). Les actes 4'emprunt internaticnaux contiennent
souvent une déclaraticn expresse du caractére obligatoire et

intangible des clauses ce 1'emprunt.
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internationaux (Doec. I.L. 27) & laquelle nous nous bornons a renvoyer
le lecteur.

Le principe de 1'intangibilité des emprunts publics, 1ié
au principe plus géndéral de 1'inviolabilité de la dette publique,
tend tcutefois & s'affirmer dans tous les pays civilisés (1).

Ce principe, il est vrai, présente dans son application

pratique des lacunes et des imperfections. Le plus grave inconvénient

consiste dans le fait qu'il n'existe pas une autorité judiciaire pou-

vant refuser 1l'application d'une mesure législative modifiant les con-
ditions de 1l'emprunt lorsgu'elle émane de la législation qui régit
1'emprunt.

Ia violation du principe de 1'intangibilité de 1'emprant

est dene dépourvue de sanctions en droit privé. Elle peut seulement

donner liew & une responsabilité internationale de 1t'Etat violateur,

lorsqu'elle est suffisamment grave pour constituer un délit interna-

tional.

Ainsi qu'il ressort des constatations précédentes, 1'état
de la doctrine et de la jurisprudence ne permet pas de considérer
comme incontestable le principe de l'intangibilité des contrats d'em-
prunts internationaux émis par des ktats., Par conséquent, il nous
semble que l'acceptation expresse de ce principe de la part de 1l'Etat
emprunteur présenterait en premier lieu des avantages en tant gu'elle -
¢liminerait toute possibilité de contestation gquant & la nature juri-
dique et au caractére obligatoire de 1'emprunt.

Tl reste encore & établir si, comme conséquence de 1l'adop-

tion du principe susmentionné, la responsabilité de l'stat emprunteur,
pour la violation ou la modification unilatérale des conditions de

l'emprunt, en sera aggravée au point de vue du droit intermnational.

(1) Dans quelques ztats les textes constitutionnels ont édi?té des
dispositicns expresses en Ce sens (BEtats-Unis, art. 10.ae la
Constitution). Les actes d'emprunt internaticnaux contiennent

souvent une déclaraticn expresse du caractére obligatoire et
intangible des clauses e 1'emprunt.



~entre Btats. Dans ce cas, en effet, 1'intangibilité des clauses de

.- ternationale de 1'Etat violateur. L'adoption de ce principe pourrait

8tre, en outre, renforcde pPar une déclaration par laguelle 1'Etat em-
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La réponse 3 cette question nous semble devoir &tre af-

: . oo . ] . , .
firmative si 1'adoption du brincipe a lieu au moyen d'une convention |

1l'emprunt découlerait gy caractere obligatoire des traités interna-

tionaux. Toute modification interdite par 1a convention constituerait

prunteur reconnaitrait explicitement sa Tesponsabilité internstionale

en cas de modification unilatérale, Si,par contre, le principe tait f

adopté par référence dans les contrats d'emprunts, sa violation n'en-~
gendre?ait pas toujours une responsabilité internationale, étant don-
né qu'a 1l'état actuel du droit international il n'existe pas encore gﬁ
we régle universcllement acceptée, affirmant la responsabilité de if
1!'Etat pour toute violation des conditions de l'emprunt (1). E
Toutefois il nous gemble que l'acceptation expresse du
principe de l'intangibilité de l'emp?unt, méme si elle résulte d'une

clause contractuelle, contribuerait & rendre plus évidente 1'illéga—-

1ité de 1'attitude d'un =4at qui aurait modifié le contrat par voie Kl

unilatérale. Cette clause, en effet, ne pourra pas manquer d'exsrcer e

une certaine influence, tout au moins d'ordre psychologique et moral,

dans la recherche de la responsabilité internationale de 1'Etat en L

question.
' Les conséquences de cette responsabilité internatiomale de

l'Etat violateur ne peuvent consister que dans une intervention diplo-

matique de la part de 1'Etat qualifié d'aprés les regles du droit

(1) voir Feilchenfeld "Bends and Bond-holders” by S.E. Quindry, t.2,

Cho'2l, § 654" ) "A:V ,'




I.- - 20

international. I1 n'y a pas encore, 3 1'état actuel de 1a législa-
tion, la possibilité d'obtenir un jugement qui déeclare 1a nullité vde ‘
la modification unila‘_térale, excepté le cas dtun recours, de lé,part
de 1'Etat intéressé, 2 unc Juridiction internationale telle que la
Cour Permanente de Justice Internationale,

S'1il était possible de réaliser dans 1'avenir le projet
d'un tridvunal international des emprunts, pouvant se brononcer d'g-
prés les régles du droit international, 1le principe de l'intangibi-
1ité des contrats d'emprunts pourrait &tre consacréd prar la décision
de ce tribunal qui refuserait l'application des dispositions de 1a
loi qui régit 1l'emprunt lorsque celles-ci seraient ecn conflit avec
les prineipes du droit des gens. | |
La dispo§ition qu'on propose d'insérer dans le reglement
destinde & interdire foute modification unilatérale du con-
on doit entendre par |

wiforme,
trat d'emprunt, devrait aussi préciser ce gu!

"modification" dans l'esprit du reéglement.
En effet, on peut arriver & une modification du contrat

par voie de mesures législatives visant expressé-

s0it directement,
01t indirectement par des me-—

ment & modifier les termes du contrat,
sures législatives qui, sans se référer expressément au contrat, ont

pour effet de modifier les conditions sur la base desquelles le con-

trat a été conclu.
Parmi les mesures tcecndant 3 une modification indirecte des.

conditions de l'emprunt, il convient de ranger en premier lieu la dé-

valuation de la monnaie dans laquelle l'emprunt est 1libellé, lorsque

celle~ci est la monnaie de 1'Etat ddbiteur.
Dans 1'énoncé de la régle en question on devrait done pré-

ciser qu'il est interdit d'apporter au contrat toute modification uni-
latérale, soit d'une manidre directe, soit d'une maniére indirecte,
€n englobant dans cette dernidre expression toute mesure unilatérale

contraire & l'esprit et aux clauses du contrat d'emprunt.
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B Une recherche préliminaire s'impose au tribunal appelé 3 -
résoudre un différend naissant d'un emprunt international: la deter-

mination du document, ou des documents, constituant la source des

T e =

droits et des obligations des parties.

- I1 n'est pas indispensable, é notre avis, bour la solution
de cette question préliminaire, d'aborder le probléme relatif é la
définition du contrat d'emprunt, Nous constatons tout d'abord que 1la
doctrine et 1a Jurisprudence des différents Etats sont presque unani-
mes pour accepter le systime qui assimile 1'emprunt au prét, tout en
admettant qu'entre les deux contrats il y ait certaines différences(1).
Iﬁopinion, rartagée surtout rar quelques éuteurs allemands, selon la-
quelle 1l'émission de l'emprunt constituerait un contrat de vente de
créances, peut &tre considérée comme une tendance isolée qui n'a pas
tendance é se généraliser (2)., Un autre systéme, qualifid dans la doc- I

trine frangaise de "systéme du‘prét collectif" ou de la "société vir-

tuelle des préteurs", ne représente aujourd'hui - selon l'opinion méme

mises partisans - qu'une solution de jure condendo, qui n'a ras de

bases dans le Groit positif actuel (3). D'ailleurs, la détermination

des éléments qui concourent & la formation du contrat 4'emprunt peut

tre faite également & 1'aide des principes qui régissent la forma-

tion des contrats en général, sans toucher aux questions susmention-

nées, =
3

(1) Parmi les partisans de cette théorie, citons: Lyon~Caen et Re-
nault, Wahl, Goldschmidt, Labaend, Vivante.

(2) Cette opinion est soutenue par Dsrnburg, Cosack, v. Schey,Freund.

(3)Thaller, Annales de dr. comm., 1894, p. 65 et s.- Pic, Sociétés
commercialcs, t., III, p. 285. e
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D'autre rart, il nous semble nécessaire de distinguei',
dans notre recherche, leg deux procédés caractéristiques par lesquels
1'émission de l'emprunt s lieu: celui de 1toffre directe ay public et
celui de 1l'offre indirecte, par l'intermédiaire d'un banquier ou 4'un
syndicat ou consortium d'émission..Les documents qui entrent en jeu
dans l'émission de 1l'emprunt ne sont pas les mémes dans les deux cas
envisagés; 4! allleurs, la situation juridique des parties z‘;, 1'em~

prunt présente aussi des aspects différents,

Premier systéme: émission directe.- Dans ce systéme d'émission, 1'E-

tat, ou ltautre collectivitéd qui émet 1'emprunt, s'adresse directe- -
ment au public par voie d'une invitatioh qui revét la forme d'un mani-
feste ou brospectus, énoncant les conditions de 1l'emprunt.

La détermination des €léments formels du brospectus ne ren-

tre pas dans le domaine de notre enquéte. ILes législations de certains
Etats édictent des prescriptions quant aux mentions qui doivent &tre

contenues dans le brospectus - & 1'égard des émissions d'obligations

effectuées par des socidtds par actions - comme condition préliminaire

de leur introduction en Bourse ou de 1'autorisation de 1l'ktat, lorsque

celle-ci est exigée.
Notre tAche étant seulement de déterminer 1la fonetion du

prospectus dans 1'économie du contrat et les relations entre ce docu-

ment et les autres documents qui concourent & la formation du contrat,

il nous semble utile de passer en revue les systdmes qui ont &té pro-~

Posés & ce sujet, particuliérement en matieére d'dmission d'emprunts

sous forme d'obligaticns de 1a part des sociédtés.
Ces systémes peuvent se ramensr & deux:
1) Un premier systéme définit le prospectus comme une offre & une

Le contrat se formerait automatiquement en ver-

bersonne indéterminde.
tu de 1'adhésion aux conditions énoncées dans le pbrospectus, adhésion

Qi se réaliserait par la présentation d'une demande de souscription.




2) Dans ljautre Systéme, le Rrospectus ne constituerait qu'une

sollicitation & conclure un contrat dont iy énoncerait les conditions

= essentielles; il aurait done la fonection d'un acte précontractuel, gde-

vant &tre suivi par une autre manifestation bilatérale deg volontés

afin de créer une obligation rarfaite,

| L'adoption gde 1'un ou ge 1'autre des Systémes susénoncds
e f Peut avoir une influence surtout dans la détermination 4y moment de
la formation du contrat., Si ltop adopte le systéme dtaprés lequei le
prospectus aurait 1g valeur d'une offre é une personne indéterminée,,
la simple acceptation de 1'offre, par adhésion aux termes du prospec-

$us, donnerait naissance ay contrat. A partir de Ce moment, 1'emprun-

soires, ni dans les titres définitirs, Dans 1'autre hypotheése, par
contre,_l'emprunteur, méme aprds 1la publication du prospectus; garde-
rait la liberté de ge lier ou non au contrat, d'accepter ou ge refu~

ser les demandes de Souscription et d'introduire de nouvelles condi-

tions dans les titres.
L'examen des brincipales législations nous induit & conclu- -

Te que ce deuxidme systeéme mérite d'&tre considéré comme le plus cor-

’ rect. En effet, les dispositions de certaines législations qui ont ré- -

8lé les modalités d'émission d'obligations de sociétés commerciales,

ospectus comme une forme de publiecitd ou d'informa-
rles

ont considéré le pr
tion, dont 1le but est de renseigner le public non seulement su
mais aussi sur d'autres €léments d'ordre dco- R

¢inditions de 1'emprunt,
la situation patrimoniale de 1’emprunteur, les a-

 Nomique, tels que:
5 vantages pouvant découler du rlacement des sommes empruntées, tant 1
i [

bour les créanciers qQue pour la collectivité gui emprunte, etc. - Le

drospectus est souvent cité parmi les affiches, circulaires, manifeg- f’f

» tes; i1 n'est pas différencié dans ces derniers documents dont le but

Purement publicitaire est incontestable. :




validité du contrat. 11 S€ peut, done, gque celui-ci soit valablement

~conclu méme en 1'absence du prospectus.

I1 faut considérer, enfin, que 1le brospectus ne contient

! pas toutes les conditions du contrat, mais seulement un extrait de ces
mnmiéres. Cette considération suffirait & eile seule & réfuter 1la

théorie qui assimile Je brospectus au contrat d'emprunt.

51 les considérations précédentes ncus ineitent & qualifier

le prospectus d'acte précontractuel, cette conclusion, toutefois, ntay

torise pas & considdrer les mentions Y contenues comme sans influence

sur lehcontrat.
Nous-partageons, au contraire, l'opinion selon laquelle 1le

prospectus d'émission constitue "la charte des droits et des obliga~-

"tions de la socidté et des obligataires, et ses mentions, en considd- ﬂ@}
[

"ration desquelles est intervenu l'accord des rarties, doivent &tre

"considérées comme devant régir pendant toute 1la durée de 1'emprunt,

"sauf modification consentie d'un commun accord; les rapports des par-

"ties" (1).

{ ’”~ - »
Dans 1l'affaire des emprunts brésiliens, la Cour Permanente

de Justice Internationale a donné cette définition du prospectus:

"I1 convient de rappeler que, quand il s'agit d'emprunts
: "d'Etat, le Gouvernement veut contracter avec des bangues qui pren-
| M™ent la totalité des titres et les placent ensuite sur le marché.
"Dans ce cas, le prospectus peut &tre publié par les banquiers sans st
"que le Gouvernement y pearticipe. D'un autre c6té, le Gouvernement
"peut lui-méme publier le prospectus.ou en devenir responsable et g
"solliciter ainsi des souscriptions & l'emprunt qu'il se propose
"d'émettre. Dans ce dernier cas, le prospectus peut Btre considéré
"comme une offre permanente, aux termes de laguelle tout porteur a,
"dans 1'avenir, le droit de se référer, au cas ol il se trouvait une

ﬂ) Lyon-Caen et Rengult. Tr. de dr. comm., II 1 ». 607. fﬂ
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"ambigutté da@s le 1ibelld ges titres. Car on ne saurait supﬁoser
"que les premiers Souscripteurs qui prennent les titres comme 1es
"y invite le prospectus dussent se trouver, au point ge vue des
" droits qu'ils détiennent en vertu de leurs titres dans une si
" tuation plus favorable que les porteurs qui, par ia suite, se
" procurent les titres par transfert. TI& on le Gouvernemen% lui-

" au moins dans 1g mesure ou celag egt nécessaire bour éclairer 1g
" signification des titres®. (1)

suppléer,
Dans ces conditions, qﬁel Sera le document-base du con__
trat d'emprunt ? On serait tenté de répondre que le document-~base
doit &tre celui qui consacre la conclusion du contrat, & savoir

- le document que l’emprunteur, ou la banque chargée du placement,

remet au souscripteur en signe d'acceptation de son offre, C(Ce

document est consiitud généralement bar un titre provisoire (tem_
porary bond) ou par un récepissé ne contenant que des indications

tres sommaires; il ne pcurra &tre interprété qu'a l'side du

Drospectus d'emission,
il ne faut pas oublier que- le contrat d'em_

emprunteur et

Toutefois,

brunt n'explique bas ses effets seulement entre 1!

le premier porteur, car ce dernier peut transférer & d'autres Per_

sonnes le titre avec les droits et les obligations qui en décou_

L'acheteur de l'obligation recherchera dans le contenu de

lent,
L'obligation

celle~ci les dispositions régissant le contrat.

(1) L'opinion manifestée dans cet arrét, a été partagde par 1a
Cour de Cassation frangaise dans 1'affaire du Port de Rosa__
rio ¢, Thirion et autres (Voir les conclusions du Preec,

Gén., Matter),
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sans difficulté, d'autres sources d'informations (E;ospectus,

bulletin de Souscription, etc.),

ment de l'emprunteur, et qu'il soit en plein accord svec les

mentions du brospectus. Ces derniéres garderont toujours

un réle subsidiaire dans 1'interprétation de la portée de 1ten

gagement. En cas de divergences entre le titre définitir

et le Drospectus, le juge devra résoudre 1l1a guestion selon

les circonstances de Cchague espéce, en recherchant si 1le por

teur aurait bu, en faisant preuve d'une diligence normale,

se rendre compte des divergences ou s'il pouvais raisonnable_

ment se fonder sur les indications du prospectus,

Pormi les autres documents qui accompagnent 1'émis_

sion d'un emprunt, il Yy o le coupon; celui-ci est générale_

ment attaché au titre et ne contient que des indications

la définition de 1'emprunt, 1le
1'intéreét re_

trés élémentrnires, & savoir:
numéro d'ordre de l'obligation, le montant de

présenté par le coupon, la date de paiement,




La fonection dy Coupon dans 1'interprétation du contraf-
d'emprunt a €té Aéfinie gans 1'arrét de la Cour Permanente de Justice !
Internationale concernant 1'affaire desg emprunts brésiliens.:On discu-
tait sur le point de savoir 81 le service gde l'emprunt devait étre ef-

fectué sur la base de 1g valeur du franc—or oy du franc-papier. Alors

que les titres de 1'emprunt contenaient une bromesse explicite de
paiement en or de 1'intérét, cette clause de paiement en or ne figu-
rait pas sur le coupon. Lz Cour a formulé 1les considératicns suivan- ;“

tes: .

"promesse expresse du titre. En matidre de titres au porteur, si
"parfois les coupons contiennent tout ce gul est nécessaire pour 4
‘constituer un engagement complet, négociable indépendamment du ti- - ;
"tre, d'autrefois ils ne sont que de simples pidces de justifica- oy
"tion gui ne prétendent DS exposer intégralement l'obligation de .
"paiement des intdéréts".

Cette décision de 1la Cour veut servir de base prour tran-
cher les différends pouvant surgir en cas de contradiction entre les 55]

mentions du titre et celles du coupon, N_@

- e
b

Dans la pratique des emprunts on rencontre souvent, a cdté

du prospectus, un autre document: le "general bond". ' AT

I1 ne nous a pas été possible encore de trouver wune §é-
finition bréoise de la nature Juridique du "general bond". Par consé- j@ £
quent, les considérations que nous allons exposer seront le résultat ]
d'une analyse des dispositions des "general bonds" contenues dans le

recueil des contrats typiques d'emprunt élaboré par le Secrétariat

de la Soch. 3 ;
Le "generzl bond" crde une obligation & 1la charge de 1l'em-

brunteur; celui-ci s'engage & donner & 1'emprunt une réglementation
conforme aux clauses du "general bond". Cet engagement, émanant de

1'Etat emprunteur et signé par son représentant autorisé, revét tantédt
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’ la forme d'un acte unilatéral (1), tantdt d'un contrat avec le "tryug-
tee” de llemprunt ou avee 1a banque qui s'egt chargde du placement(Z);,gi
Parfois la déclaraticn unilatérale gde 1'stat emprunteur est renforcde K?
par la signature des wtats garants (3) $'il' y en a, Dans les prémis. _E{

ses du "general bong" on €nonce lesg termes desg protocoles des lois et |

déerets ayant autorisd 1'émission de l'emprunt ou des contrats éven- i
!

tuels avec les majsons d'émissiqn, Quelquefois’ le "general bong" con-,fki

. Ve . - - ! 1
cerne plusieurs emissions que le Gouvernement se réserve de faire suc- |

némes. Dans lt'emprunt belge de conversion 1936 1le "general bond" cop-

mence par la déclaration suivante: "Whereby the Government of the Kingéﬂ-v

By
F .
|
i
Il

dom of Belgium covenants and binds itself (stipule et s'oblige) in

manner lerein after appearing,...",

Dans les prémisses du'"general bond" de l'emprunt tchécoslo-
vaque de 1922, on 1it: "The Minister of Finance empowered to represent
the Czechoslovak Government do by these Presents duly countersigned
by the President of the Supreme Accounting Control Office bind the

Czechoslovak State and the Government thereof to Observe anq carry }}

out the following conditions" (engage 1'Etat Tchécoslovaque & observer

et exécuter les conditions suivantes).

.

Des expressions analogues sont employées dans les "general :&f

' bonds" de 1'emprunt de la Ville de Dantzig de 1925, de 1'emprunt exté- o

P S

' rieur allemand de 1924 et de l'emprunt International allemand de 1930,
- o

' (1) XKingdom of Belgium - Sterling Conversion 4% Bonds 1936 - Czec@o-
slovak State Loan of 1922 - State of San Paulo 7% Coffee Reallsa-
tion Loan 1930.

" (2) German txternal Loan 1924 - German Government Int. 5 1/2% Loan
| 1930 ~ Austrian Government Guaranteed Conversion Loan 1934/1959,

(3)Austrian Goveirnment Guaranteed Loan 1923-43 et 1533-53. ,f

(4) Voir 1es emprunts de l'ktat autrichien mentionnés dans la note
précédente.,

i - -
! o
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'bOnd", la possibilité d'une telle divergence. Tou’ce?ois, si cette hy-

Io . _.31_

En outre une clause du "general bong" établit guelquefois
que Ce document sers d¢posé aupras du banquier qul assure le service

de 1'emprunt "en garantie des porteurs d'obligations Jusqu'a rembour- .

sement total de 1l'emprunt".

1 a 3 A
Le "general bond", méme lorsqu'il revét la forme d'un con-

. trat avec le banquier différe du contrat d'émission ordinaire (agree-

nent) du fait qu'il est destiné 3 oréer une Obligation envers les
souscripteurs au lieu d'un simple éngagement avec la Bangue.

De 1'énoncé de ces traits essentiels du “general bond" il
ressort gque ce document constitue une réglementation compléte et obli-
gatoire de l'emprunt, devant prévaloir sur tout autre document. On
pourrait assimiler le "general bong" aux reéglements des entreprises
ou deg administrations de 1'Etat exercant des Services publics. Dans
cette hypoth‘ese également l'entreprise ou l'administration assurant
le service public s'engagent par un acte unilatéral - réglement du
servicc_a public - & se conformer dans l'exdécution des contrats indivi-
duels & certaines conditions qui, par effet de la conclusion de cha-
que contrat, deviennent les conditions du contrat méme.

Il arrive souvent que le "general bond" coexiste avec le

prospectus. Dans ce cas le brospectus aura une fonction secondaire

relativement au "general bond"; il énoncera, en régsumé, les &léments

essentiels de ce document dans le but d'en répandre la connaissance

dans le public.
Nous n'avons pas constaté de cas de difformitd entre les

mentions du "general bond" et celles de 1l'obligation; nous ne pouvons

Pas méme imaginer, étant donnd le caractére obligatoire du "general

pothése venait & se vérifier, nous serions enclins & reconnaftre que
les mentions du "general bond" doivent lier 1'Etat emprunteur méme
i elles n'ont pas été reproduites dans l'obligation et d'autant plus

si le "general bond" a été approuvé ou garanti par un Etat ou une
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institution internationaile autre que 1'emprunteur (Voir 1les emprunts
autrichiens émis sous les auspices et le contrdle de la S.4.¥. et

garantis par des Etats membres),

Deuxieme systeme: émission indirecte.- Sous cetie définition on com-

prend les émissions dans lesquelles 1'offre des titres any public est
précédée d'un contrat entre 1l'emprunteur €t une organisation intermé-
diaire. Ce contrat peut revétir plusieurs formes: tantdt une banque,.

un syndicat ou un consortium d'émission s'engage 3 acheter 3 un cer-

prix plus élevé; tantdt les organisations susdites assument la charge
des opé?ations nécessaires au rlacement des obligatibns,.s'obligeant
0u non & souscrire 1la partie de 1'emprunt qui n'aura pas été couverie
par la souscription publique. Dans 1le premier cas, le banguier assume
le risque complet de l'opération; dans l'autre, il n'intervient qu'ten
fonetion d'intermédiaire, le risque de l'opération demeurant en tout
ou en partie & la charge de l'emprunteur.

Cet accord entre l'emprunteur et le banquier, ou le con-
sortium d'émission, est eonsacré par un document (contrat d'émission,
agreement). Quelles sont les relations entre ce document et ceux gue

nous avons déja examinés (prospsctus, titre provisoire ou définitif,

"general bond")?
Notre enquéte étant, provisoirement, limitée aux seuls

rapports entre 1'emprunteur et les obligataires (les rapports avece

les banques d'dmission ont &té exclus de notre t&che par le Comité
des experts de la S.d.N.), il s'agit de rschercher quesl rdle doit
€tre attribud par le tribunal aux accords intervenus entre 1'emprun~

teur et 1le banquier, dans la solution des différends concernant 1'in-

terprétation des conditions de 1'emprunt.
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Nous estimons devoir formuler deux solutions correspondant
& deux hypothéses différentes:

a) Le contrat (agreement) entre l'emprunteur et le banquier constitye
| - un acte interne entre ces deux Sujets, auquel on n;a bpas donné de
s 3. publicité, Dans cette hypothése, il nous Semble contestable que

l'interprétation de lt'intention des rarties puisse 8tre basde sur
un document qui est demeurd inconnu & l'une des Parties;

b) Le contrat susdit a &té rendu public au moyen des mentions du pros—
pectus ou d'autres formes de publicité. Dans ce cas les clauses
du contrat en question pourront étre utilisdes comme éléments subsi-
diaires d'interprétation.

Dans l'interprétation de L'emprunt, il y aura lieu de te—
nir compte aussi des mentions contenues dans les actes par lesquels

des garanties ont été constitudes en faveur des créanciers. Nous

signalons, particulierement, le systeme suivi dans 1a pratique des
sociétés anglaises et américaines, consistant & créer une garantie
réelle (mortgage), au moyen d'un contrat, qui est généralement '53,
stipulé avec le "trustee" de l'emprunt. Selon la jurisprudence ‘::
des Etats-Unis le "mcrtgage" joue un rdle subsidiaire dans 1l'inter 5
prétation de 1'emprunt. ILa Cour Supréme des Etats-Unis a décidd «$
qu'en cas de désaccord entre les mentions du titre (bond) et cel 7?}
}

|

!

‘

|

|

les du "moxtgage", les prémidres prévaudront méme lorsqu'elles se_

raient moins favorables aux souscripteurs (Morgan v. United States

103 U.8. 498). (1)

En conclusion du présent titre, nous estimons pouvoir
proposer l'introduction dans le réglement uniforme des principes ¢
suivents: ,;

1°) Le document essentiel, sur lequel le tribunal devra 0

baser son interprétation,est titre définitif (obligation).
2°) Les mentions du prospectus auront effet pour compléter

(1) Bn droit frangais, voir, gquant au rdle des actes constituant des
garanties, dans l'interprétation de l'emprunt,.Cour de Qass.(Oh. ‘
civ.) 19 juillet 1937 Soc. HOtel Splendide d'!'Aix-les-Bains c. N
Biscardy (Revue prat. de dr. int. 1937, n. 26). o

i
.m:-_
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En cas de désaccorg entre les deux documents, le juge devra resoudre -

1a qgestion selon les circonstances de chaque eéspéce, en'recherchanf-

si le porteur aurait Pu, en faisant breuve d'une diligence normale

se rendre compte deg divergences. ’
3°) 8i 1'émission de l'emprunt est précédée de 1g publi

cation du "general bond", 1les ctonditions mentionndes dans ce der

nier, méme gi elles ne sont pas incorporées dans le titre, consti

tueront partie intégrante gy contrat d'emprunt, Dans cette hypo

thése les mentions du Rrospectus ne seront que des communicationsg
publicitaires qui, en cas de désaccord, devront céder aux mentions
du "general bond" et du titre, sauf 1a responsabilité éventuelle

de celui qui aura publidé le brospectus pour les dommages causgds

par les mentions fausses ou erronédes,

4°) Te contrat entre L'emprunteur et le banguier et les
actes constituant deg garanties en faveur des Souscripteurs (mort_
gage deeds), pourront €tre utilisés comme éléments subsidiaires
d'interprétation au cas ol ils auront été mentionnds dans le titre,

ou dans le prospectus ou bar une gutre forme de publicité, et si

les souscripteurs ont été mis en condition d'en connaftre facile__

ment le contenu.

*59) Une autre source Subsidiaire d'interprétation veut
étre, en outre, recherchée dans les dispositions législatives (lois,
décrets), qui ont autorisd 1l'émission de l'emprunt, dans le cas '
d'un emprunt d'Etat, et dans les rapports (statements) des ministres

ou d'autres fonetionnaires compétents, qui accompagnent souvent la

Mublication du pro spectus.,
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| , La téche du juge, dans l'interprétation ges contrats, con-
siste principalement dgans la détermination du sens et de 1a portée
des clauses contractuelles., Cette téche s'explique surtout lorsgue
les termes employés par les contractants présentent des Obscurités et
des doubles sens; elle se réalise soit é llaide de certains Principes
édictés dans plusieurs systémes Juridigues sur l'interprétation des
contrats en général, soit en appliguant des critdres d'interprétation
' spéciaux édictés en vue de certains contrats ou de certaines clauses
typiques. Ces critéres sont varfois codifiés, parfois ils sont élabo-
rés par la doctrine ou 1s jurisprudence.
Attendu que le but du réglement uniforme est de fournir ay
juge des régles Juridiques pouvant é&tre utilisdes dans 1a solution
des_différends afin d'éviter autant que possible le renvoi & une loi
nationale quelcdnque, il faut prévoir aussi dans le réglement des dig-
positions uqterpretatlvcs, & 1l'aide desguelles les doutes sur le con-
tenu des clauses des contrats d'emprunts pourront &€tre élimindes.
Ayant reconnu cette nece851te, i1l reste é établir si le reglement en R
[ questlon doit énoncer en méme temps des principes génsdraux et des cri--
teres spéciaux d'interprétation, ou s'il doit viser seulement ces der—
niers. Avant de résoudre cctite question, il nous semble utile de ré-
| sumer les différents systémes en vigueur.
Presque toutes les législations édictent des principes gé-
néraux sur l'interprétation des contrats; ces principes sont parfois
incorporés dans les codes (d'ordinaire dans la partie générale des

Obllgatlons), parfois €laborés par la jurisprudence.

; Les différences fondamentales entre les divers systémes

juridiques concernent les points suivants:
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a) Nature juridique des regles d'interprétation.—- Un Premicr

f systéme reconnalit aux régles générales sur l'interprétation des cop-
trats l¢ caractere de simples recommandations, ne liant pas le juge.
Celui-ci garde donc son auvtonomie 1a plus complete dans lt'interpréta~
tion des contrats; il peut faire recours aux régles susdites, mais il

' est également libre de stinspirer & dtautres principes suggérés par la

| logique, le bon sens et 1'équité (1). D'autres législations, par con- ,tl

tre, reconnaissent le caractére Obligatoire des régles susdites; leur j

violation ou leur inobservation de 1z part du juge constitue une vio- ;

lation de la ol qui permet le rccours en cassation (2),

j b) Méthode employée pour réaliser l'interprétation.-— A ec point

de vue, on peut établir une distinction entre les systémes qui se

proposent, comme but de l'interprétation, de rechercher la volonté

réelle des parties en prenant le contrat comme point de départ, (sys- .|

&

téme subjectif) et ceux qui donnent une valeur préponddrantc & la dé-

claration formelle exprimée par le contrat, en utilisant comme &14-

nents complémentaires des facteurs d'ordre social, tels que la bonne

foi ou les usages (systéme objectif) (3). Il existe toutefois des
points de contact entre les deux systeémes,car. méme les législations

' régies par le systéme subjectif ont quelquefois recours & des &1é-

T e e e

nents objectifs.

N

¢) Technigue dcs régles d'interprétation.- Tandis gque certaines

législations ne font qu'édicter une rigle générale, gqui définit en

l'interprétation ¢t les éléments qui peuvent

e

néme temps le but de

’ - . ~ - Ve
étre utilisés par le juge, d'autres législations, aprés avoir donné

une définition générale, édictent une série de régles détaillécs, i
i

(1) ce systéme e¢st suivi par la doctrine ct la jurisprudence fran-

: ¢aises, il tend & s'affirmer dans la "common law" anglaise,

‘}' ’ . . . . ’ .

F(2) Ia Jurlsprudence de la Cour d ¢ Cassation, en Italie, s'est récem-
nent orientéec dans ce sens.

(3) Le premier systéme est commun aux législations dérivées du code
Napoléon; tandis que dans la législation allemande on adopte 1le

systéme objectif.
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prevoyant pour les cas les plus communs d'obscurité oy d'ambiguité
- r . ’ ,
des solutions détermindecg,

Appartiennent ay Premier groupement leg législations; al-
lemande et suisse. Dans ces derniéres, le législateur pose les régles
suivantes:

Allemagne.- § 157 Blirgerliches Gesetzbuch.
'Les contrats doivent 8tre interprétés bona fide par rapport aux usa-

ges admis en affaires",

Suisse.- Code des obligations art, 18 a1, 1.
"Pour apprécier la forme ot les clauses d'un contrat, il Yy a lieu de
rechercher la réelle et commune intention des parties, sans starré-
ter aux expressions ou dénominations inexactes dont elles ont pu se

servir, soit par erreur, soit pour déguiser la naturc véritable de
la convention”.

Les législations qui se scnt formées scus 1'influence dyu
code Napoldon ont réglé 1 interprétation par des dispositions plus dé-

taillées, qui ont &té puisédes dans le droit romain. Quelques-unes de

ces réegles ont pénétré aussi dans 1ls "common law" des pays anglo-

principc qui est & la base de ces dispositions inter-

saxons. Le

prétatives est que 1l'on doit rechercher lz communc intention des par-

ties, & savoir la volonté réelle, lorsque celle-ci ne résulte pas

d'une manidre évidente de 1a déclaration formelle (code civ. frangais,

art, 1156, code civ. italien, art. 1131, code civ. espagnol art, 1281.
Le législatcur passe ensuite & la détermination des régles
d'aprés lesquelle cette recherche doit &tre réalisée. Celles—-ci peu-

vent 8tre aingi rdésumdes:

191' Les clauses des conventions s'intepretent les unes par les autres,

&n 'donnant 4 chacune 1lc¢ sens qui résulte de l'acte cntier (code civ.

frangais, art. 1161, code civ. italien, art. 1136, code civ. espa-

gnol, art, 1285, Angleterre: Ford v. Beech IT Q.B. 866).
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art. 1163, code eiv. italien, art, 1138, code civ, espagnol, art

1283),

.| § lorsque dans un contrat on g €Xprimé un cas pour l'explication de

~ 1'obligation, on n'est pas cens€ avoir vouly par 1;‘; restreindre 1'é-

, tendue que l'engagement regoit de droit aux Cas non exprimés (code

. c¢iv, frangais, art. 1164, code civ. italien, art. 1139). Le code espa-
gnol ajoute aux régles susdites une derniére disposition concernant
le cas ou il est absolument impossible ge résoudre les doutes par les

LY N .
regles mémes., Dans ce cas, si les doutes portent sur les circonstan~

ces accidentelles du contrat et s'il est & titre gratuit, elles se |
résoudront en faveur de la moindre transmission de droits ct intéréts; ;1

i si le contrat est & titre onéreux, le doute se résoudra en faveur de M ‘
{ la plus grande réciprocit< d'intéréts. Si les doutes portent sur 1l'ob- e
5 jet principal du contrat de telle sorte qu'on ne puisse arriver 2; 1
comaltre quelle a ét6 1'intention et la volonté desg contractants, le

- r

contrat ssra nul (art. 1289). Ces regles correspondent & celles pré- P

vues par les articlcs 684, 685 du coce civil portugais (1).

Apres cet apergu sommaire de 1'état des législations c¢n
I la matiére, nous allons voir si, =t dans quellec mesure, les principes
susmehtionnés pourront &tre adoptés par le reglement uwniforme.
Quelle sera, d'abord, la portée des principes d'interpré-

tation dictés par 1e réglement uniforme? Auront-ils un caractdre o-

bligatoire pour le juge? La réponse nc peut pas &tre la méme dans le
¢as ol les principes d'intcrprétation dtaient incorporés dans la loi 1
4

qui régit l'emprunt - & savoir, adoptés par convention entre Etats - ,
i

—

(1) !n autre €lément d'interprétation a été rccherché dans le mode
d'exécution du contrat suivi par les parties. Ce critére d'in-
terprétation a été précisé par la Cour P.rmancnte dans l'gffaire
des emprunts brésiliens, en remarquant gque: "lorsqu'on fal’c’apf
Pel & la maniére d'agir des Parties pour élucider l'interprc-eta—
tion, i1 est nécessaire de rechercher si cette maniére d'agir

| elle-méme ne permct qu'une seule conclusion'.

|




! en édictant que:

2 Les mots susceptibles de deux sens doivent &tre pris dans celui qui
convient lé plus & 1'objet du contrat (coge ¢iv. frangais, art. 1158
. -, B » ,

:code civ. italien, art. 1133, code civ. espagnol, art. 1286)

le sens suivant lequel ellesg auront quelque effet (code civ francais
- 8 ,

art. 1157, code civ. italien, art. 1132, code civ. espagnol, art.1284,
ingleterre: Haigh V. Brooks 10 A, et E, 309), |
§# Ies expressions ambigu&s s'interprétent d'aprés l'usage du pays ou le
contrat a €té passé (code civ, frangais, ars, 1158,' code civ, italien,

art. 1134, code civ. espagnol, art. 1287).

59 0n doit suppléer dans les contrats les clauses qui y sont d'usagec,

quoiqu'elles n'y soient pas exprimées (code civ,. frangais, art. 1160,

| code civ. italien, art, 1135, code civ. espagnol, art. 1287).

g
f o Dans-le doute, la convention s'interpréte contre celui qui a stipulé,

i
et en faveur de celui qui a contracté 1'obligation (code eiv. fran-

| ¢ais, art. 1162, code civ. italien, art. 1137). Le¢ code civil espa~

gnol (art. 1288) énonce ce principe sous une forme assez différente,

"L'interprétation des clauses obscures des contrats

ne devra pas favoriser la partie qul a occasionné 1l'obscurité"”. Ce

principe correspond & peu prés 3 une regle de la "common law" suivant

laguelle "les termcs doivent &tre interprétés plus sévérement vis-i-

vis de la partie qui les a employés": Fowkes v. Manchester Assurance

Association 3 B. et S. (1).

i

B Quelques généraux que soient les termes dans lesquels unec convention

¢€st congue, elle ne comprend gue les choses sur lesquelles il parait

(1) Dans 1'affairec des emprunts brésiliens la Cour Pirmanente a .
adopté le principe d'interprétation des actes seclon lequel 1a
ol 1'on constate une ambiguité, il faut les prendre contra

- proferentem.,




|
1églslate,ury en adoptant les réglcs en question, confire z‘;. cclles-ci J:
une force obligatoire, soit ‘qu'il leur confire le caractére de sim- ‘
ples-conseils, du directives donndes au juge. 51, par contre, les reglesiiis
‘d'interprétation dtaient adoptées par référence dans les contrats d'em- i

prunt, elles auraient la m@me efficacité que les Cclauses contractuel-

|
|
les; par conséquent le Juge serait tenu de s'y conformer & 1la condi~ !‘
tion qu'elles ne soient pas en conflit avec d'autres principes 4'in- ! }J
terprétation impératifs dictés par la loi qu'il doit appllquer dans ;
,‘

la solution du différend. Aoy
L'utilité d'une réglementation uniforme des Principes gé- |

néraux d'interprétation serait de favoriser la réalisation d'une cer-
taine uniformité entre les décisions des tribunaux appelés & Juger

des différends découlant des emprunts. L'élaboration des reégles uni- SR

formes rencontrerait, d!autre part‘, des difficultés, & cause de 1la

| nécessité d'harmoniser les regles susdites avec les principes géné- L
| raux qui régissent les différentes législations, et avec les carscte-

res spéciaux du contrat d'emprunt.

| Il faut considércr que le contrat d'emprunt, conclu au 5
" moyen d'une émission publique d'obligations, tout en &tant un contrat I’
bilatéral, ne contient ras, comme les autres cuntrats de ce genre, ;
des conditicns ayant été discutées ou rédigées d'accord par les par- )

ties contractantes. Les conditions de 1l'emprunt sont, au contraire,

- —————

rédigées d'une manidre unilatérale par l'emprunteur, et accsptées,
par adhésion, par les souscripteurs.

Dans 1l'interprétation des clauses de l'emprunt il n'y a
donc pas moyen de rechercher l'intention des parties comme &1lément
antérieur a‘;. la rédaction des clauses formelles; mais il faut recher-

7 cher le sens que 1l'emprunteur a voulu donner aux termes employés et

que le souscripteur a pu raisonnablement y attacher.
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Toutefois, nous estimo '3 i

¢ d'interprétation par des crit~ns " ].-1 féudralf intégrer te procé-

» eres objectifs, visant 3 pénétrer
1lesprit de 1a convention. Un dc¢ ces critéres serait ge déduire 1le
‘5ENS du_ contrat de l'ensemble de S€s dispositions (ce critére est
commun & la plupart des ;égislations). Une autre source subsidiaire
d'interprétation serait & rechercher dans les usages du pays ol 1'é-
pission a eu lieu, en tant qu'ils peuvent modifier le ssns usuel des
pots. Le principe général de 1a "bonne fci® devrait, en tout cas,
inspirer le juge, en 1'absence d'éléments plus concrets.

Il aous semble que te réglement uniforme aurait rempli sa
fonetion s'il définissait par une reégle générale, établiec d'aprés les
critéres énoncés ci-dessus, les bases essentielles de 1l'interpréta-
tion. L'adjonction de régles ddtaillées sclon le systéme du code fran-
¢ais, ne ncus semble pas recommandable, d'une part parce que ces ré-
sles ne correspondent pas 3 des principes universecllement acceptés et
d'autre part parce qu'elle menaceraient d'alourdir le réglement wuni-
forme, en compliquant, au lieu de 1la simplificr, la téche du juge.
D'ailleurs le recours & ces rdégles subsidiaires ne seralit pas inter-
dit, si la régle d'int-.rprétation uniforme avait l¢ caractére d'unc
simple recommandation au Juge, e¢t, en tout cas, lorAsque l'application

des régles subsidiaircs ne scrait pas en contradiction avec la riglc

générale.
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Les brincipes génédraux sur 1'1nterpretat10n des contrats

tée des clauses contractuelles, Parmi celles-ci, il ¥y en a quelques-
wes dont le Sens ne peut 8tre interprété qu'a la lumisre des régles
spéciales €¢tablies par la loi 02, plus souvent, par 1a doctrine et 1a
jurisprudence.

¥n matiere d'emprunts internationaux, les clauses qui ont
fait 1'objet de 1a plupart des controverses, quant a‘; l'interprétation
de leur contenu, sont celles relatives aux modalités Qe paiement des
couponé et des titres amortis. Ces clauses peuvent &tre ramendes aux
deux ‘catégories suivantes:

a) clauses concsrnant la monnaie de paiement (clause-or et

option de change);

b) clauses concernant le lieu de paiement (option de place).

Les critéres pour l'interprétation des clauses en question
ot €té puisés, juSqu'é maintenant, dans la législation qui régit l'em
prunt; les tribunaux ont eu é résoudre un double probléme: d'abord un
probléme de droit international priveé consistant & rechercher la loi
iplicable en la matiére, et ensuite un probléme de droit interne con-
sistant é. €tablir le sens des clauses & l'aide des principes de droit

irivé de la 1égislation choisie.
Notre t8che étant limitée & 1'élaboration de certaines ro-~

gles uniformes devant &tre appliquées par le juge soit en vertu d'une
tonvention internationale, soit par l'effet de la volonté des parties,
ln'y a pas lieu dans cette étude d"examingr les problémes concer-

2% la loi applicable. On se bornera donc & dégager, des jugements
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rendus dans les différents bays et de l'opinion dominante des auteurs
des principes. d'interprétation des clauses usuelles qui, par l'auto ’
, -

rité qui leur revient du fait d'avoir &td consacrés par la jurispru

fence ©¢ 18 doctrine internationale, auront plus de probabilité q'étre

edoptés et d'étre reconnus valables par les tribunaux nationaux

Y [ 3) Clauses concernant la monnaie de paiement.- Dans tous les titres

d'emprunt, la monnaie dans laquelle le paiement des coupons et le rem-~
boursement du capital emprunté doivent Btre effectués, est indiquée.
Les doutes et les obscurités peuvent donec surgir Principalement dans
deux cas: si l'indication de la monnaie de paiement est suivie d'une
référence au métal "or", sans autre explication, ou si le paiement
doi‘j; 8tre exécuté sur plusieurs places en monnaies différentes. Dans
le premier cas le probléme principal d'interprétation consiste 5;. éta-
blir si la clause doit &tre entendue comme clause espéces-or ou comme.

clause valeur-or; dans le deuxi®me cas d'autres questions d'interpré-
tation peuvent surgir (1).

Al) Clauée—or = Le législateur s'est souvent occupé de cette clause,

. ey e e s P S

au cours de ces derniéeres années, & l'occasion de la promulgation de
lois financieéres d'ordre exceptionnel édictdes dans un but de protec-—
tion de la monnsie et de 1'économie nationale. La jurisprudence et la
doctrine ont fait l'exégése critique de la clause en question, & 1la
lumiére des dispositions législatives susmentionnées.

Etant donné gque le but du présent rapport est seulement de
résumer les principales questicns qui peuvent faire l'objet d'un ré-
glement uniforme, nous renvoyons, pour un examen plus approfondi des
‘ - ‘aux nombreuses publications ju-

problémes ayant trait & la clause-or,

ridiques qui existent & ce sujet.

’, . P ' -

(1) Des contestations ont €té soulevees aussl dar.ls 1§ ca§ d.un em
prunt libellé dans une monnaie dont la dénomination était commune

3% deux ou plusizurs pays (c'est le cas du
croyons pas dcvoir traiter cette question,

ractére tout-&-fait exceptionnel.

"franc'). Nous ne
étant donné son ca-
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réglementer 1l'interprétation de la clause-or, nous estimons pouvoir

remener notre enguéte aux points suivants:

o s - ) |
1°) rechercher S1 la clause-or aans les emprunts interna- S

ticnaux est reconnue valable dans les différentes législations;

2°) déterminer les conditions formelles qui sont exigdes

pour son existence;

39) établir une regle d'interprétation pouvant s'harmoniser
avec les systémes suivis par la doctrine et la jurisprudence dominan- ‘“
tes des divers pays.

En ce quil concerne le premier point, les systémes juridi-

ques peuvent 8tre divisés en trois groupes:

En Grande-Bretagne, la jurisprudence de 1a Chambre des ,

Lords, dans 1l'affaire Feist ¢. Socidtd Commerciale Belgique d'Elec-—

tricité, a reconnu la validité de 1a clause-or dans le-cas ou cette

clause a €été stipulde comme clause valeur-or, & savoir lorsque les P
parties ont voulu se prémunir contre les conséquences de la dévalue-
tion de la monnaie de paiement. Par contre dans lt'affaire British and

French Trust Corporation c. New Brunswick Railway Company (16 janvier

1936) la High Court of Justice, interprétant la clause-or stipulée
 dans le contrat comme une clause espéces-or l'a déclarde sans effet :
| én raison de la loi donnant cours forcé aux billefﬁs de banque.

| Oh peut donc conclure que, d'sprds l1a loi anglaise, la E
¢tlause-or est valable, aussi bien dans les contrats internes que dans ‘
| les contrats internationaux, lorsqu'elle a été stipulde comme clause

de garantie contre les fluctuations de la monnaie (clause valeur-or). i

I1 faut ajouter, d'autre part, que cette clause est trés peu usitde

dans la pratique anglaise.
Le méme systéme est suivi par la jurisprudence guisge (1) B

(et par celle des Pays-Bas (2). En Belgigue la clause valeur-or est
| reconnue valable, & titre exceptionnel, dans les contrats d'emprunts

(1) Cour ae justice civile de Geneéve, 22 janvifar’l937, Dame Venutolo |
Cova ¢. Castan (Nouv. Revue de dr. int. Privé 1937, p. 407). =

(2) Trib.d'arrondissement d'Amsterdam, 22 mars 1935.




énis par 1'Etat et autres collectivités de droit publiec (1). On peut
ajouter enfin aux pays précités, 1'Italie, dont les tribunaux ont ad-
pis - non sans contrastes -~ 1g validité de la clause valeur-or, aussi |
dans les rapports intérieurs (2); lrefficacits pratique de cette oclau-
ge dans les rapports internationaux est, temporairement, annulée &

cause des dispositions exceptionnelles interdisant les transferts des

devises. En Allemagne, la jurisprudence au Reichsgericht avait pronon-

¢é la validité de 1a clause-or; toutefois 1sa loi 26 Juin 1936 a décla-

ré cette clause sans effet dans les emprunts &mis é 1tétranger, libel- ‘

1és en monnaie étrangdre.
Un deuxiéme groupe comprend les pays qui ne reconnsissent la

validité de la clause-or que dans certains rapports internationaux. Ce .

réglme, instauré en PFrance pendant la période du cours fored (1914~

1928), a subi une interruption en 1928, avec le rétablissement de la

convertibilité en or des billets; il est rentré en vigueur apreés l"é- !

manation de la loi 1 octobre 1936, qui, par l'art. 6, a édicté que, ‘

dens les paiements internationaux. les débiteurs restent tenus de s'ac-

quitter dans 1'unité monétaire en vigueur en France & l'époque ou a

€t¢ contracté 1l'obligation cause de paiement (3). Cette dlsposi’uon

a é%é abrogée par la loi 18 février 1937, qui a rétabli le principe
du nominalisme monétaire. Dans ce groupe rentrent aussi: la Pologne

(& condition que la validité de la clause soit reconnue par la loi

l des pays dont la monnaie a2 servi au libelld des créances), la Rouma-

I nie et le Luxembourg. '
| Les législations du troisiéme groupe ont proclemé la nulli-

’ té¢ de 1a clause~or sans distinction entre les contrats intervenus et

les contrats internationaux. Aux ktats-Unis la Joint Resolution du 3 i
juin 1933, dont le caractére constitutionnel fut confirmé par la Cour “
‘ Supréme dans les céldbres arréts de févier 1935, a proclamé la nullité

de la clause-~or dans tous les contrats ayant pour objet un paiement
(1) Arr8té Royal du 11 avril 1935.
(2) Tribunal de Bologne 30 juin 1937 Zugno e¢. Zaochia (Foro It. 19_:57
1502) contra Tribunal de Pérouse 30 juin 1937 Lupatelli o¢. Cesari
(ibid. 1506). :
(3) Voir Capltant D. H. 1936, p. 65. Nolde. Nouv. Revue de dr, int.
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émis per 1l'Etat et autres collectivitéds de droit publie (1). on peut ‘151;
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devises. En Allemagne, la jurisprudence dau Reichsgericht avait pronon-

¢é la validité de la clause-or; toutefois la loi 26 juin 1936 a décla- .

ré cette clause sans effet dans leg emprunts émis é 1'étranger, libel- :'. ‘”!

1és en monnaie étrangdre. AL
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1928), a subi une interruption en 1928, avec le rétablissement de 1a

convertibilité en or des billets; il est rentré en vigueur aprés l".é’- |

ranation de la loi 1 octobre 1936, qui, par l'art. 6, a &dicté que, ' |
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quitter dans 1l'unité monétaire en vigueur en France & l'épogque ol a

éfé contracté 1l'obligation cause de paiement (3). Cette disposi’sioﬁ

a été abrogée par la loi 18 février 1937, qui a rétabli le principe

du nominalisme monétaire. Dans. ce groupe rentrent aussi: la Pologne

(ét condition que la validité de la clause soit reconnue par la loi g ;

des pays dont la monnaie 2 servi au libellé des créances), la Rouma=

nie et le Luxembourg. ‘
| Les législations du troisiéme groupe ont proclemé la nulli~’

té de la clause-or sans distinction entre les contrats intervenus et

juin 1933, dont le caractdre congtitutionnel fut confirmé par la Cour “
Supréme dans les cdéldbres arréts de févier 1935, a proclamé la nullité

de la clause-or dans tous les contrats ayant pour objet un paiement

(1) Arrété Royal du 11 avril 1935. A

(2) Tribunal de Bologne 30 juwin 1937 Zugno c.
1502) contra Tribunal de Pérouse 30 juin 1937 L
(ibid. 1506).

(3) voir. Capitant D. H. 1936, p. 65. Nolde. Nouv. Revue de dr. int.
orive, 19

Zaochia (Foro It. 1937 3
upatelli ¢. Cesari SRR
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n dollars aux Ltats-Unis, 'On ne fait pas de distinction entre les
contrats internes et les contrats internationaux,

La mé&me solution a &t4 adoptée au Brésil, par le décret du
27 noyembre 1937; en Egypte, par 1le décret-loi du 2 mai 1935,

o Du bref apergu qui précede, on peut tirer les conclusions
suivantes: la clause-or, comme clause ge palement en espéces-or est
dans la plupart des pays nulle ou irréalisable é cause des lois éta-
blissant le cours forcé; par conire, la clause valeur-or est encore
reconnue valable dans un nombre asseg grand de pays, notamment dans
les rapports internationaux; toutefois le nombre des pays gui procla-
zent la nullité de la clause-or tend & s'étendre.

Quelle serait, done, en l'état actuel des législations, 1la
portée d'une reégle d'interprétation, & insérer dans 1le reglement wni-
forme, qui présuppose la validité de 1a clause-or?

La réponse & cette question dépend du systeme qui sera sui-
vi pour l'adoption du réglement uniforme. Si les stats s'engagent par
convention internationale & adopter le reglement, ou tout au moins é
reconnaltre la légalité des principes y mentionnés lorsque les par-
ties s'y sont soumises, il n'y a pas de doute que, par l'effet de cet
engagement, les regles concernant 1l'interprétation de la clause-or

seront obligatoires pour les ttats adhérant & 1a Convention; elles

constitueront une dérogation aux dispositions en vigueur interdisant

la clause-or.

Si, par conire, le reglement uniforme est adopté par réfé-
rence dans les contrats d!'emprunts, la validité des r‘egle_s se réfé-
rant a l'interprétation de la clause-or sera subordonnde & 1'état de
la 1égislation de 1l'emprunt. Par conséquent, les régles susdites se-

ront sans effet lorsque 1la loi gqui régit 1l'emprunt aura &dicté la nul-

1lité de 1la clause-or (1).

(1) Wous estimons, toutefois, gu'il faut faire exception é_‘ce princi-
pe, lorsque la loi qui régit l'emprunt est celle de 1l'btat emprun
teur, et lorsque celui-ci a été autorisé & contracter 1'emprunt, sti-

pulant la clause-or, par une mesure législative ~car,.d?.ns ce’cei.s aus-—
si, i1 y aurait, & notre avis, dérogation aux dispositions generales

contraires & la clause-or.
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) Quant aux conditions pour l'existence de 1a clause~or,.
mu;estlmons utile de préciser Par une regle wniforme que l'existen-—
ce d'une telle clause ne saurait résulter que d'une stipulation ex-~
presse et formelle.

. Cette régle aurait l'effet d'éviter qu'on puisse faire ap-
pel & une clause~or tacite; prétention aui a €té soulevée dans quel-
wesprocés et qui pourrait donner lieu é des contestations (voir
fussbaum - Recueil des Cours de l'Académie de droit int., 1933, vol.
I, pag. 581). |

Ayant éclairci ces points préliminaires, voyons maintenant

quel devrait &tre le contenu de la régle d'interprétation.

e

M, le prof. Basdevant dans son Memorandum du 13 avril 1937

(Doc., I.L. 30? expose les considérations suivantes: "Le sens de la
"clause-orAlé ou elle se rencontre a donné lieu parfois au doute sui-
"vant: on s'est demandé si elle visait un paiement en pieces d'or de
"la somme due ou si elle visait un paiement de cstte somme & sa va-
"leur or, le paiement étant effectué en la monnaie ayant cours. La

" clause-or a £té généralement interprétée dans ce second sens: la

" Gour Permanente de Justice Internationale a prononcé en ce scns au
"sujet des emprunts serbes et des emprunts fédéraux brésiliens. On

" remarquera que la clause-or n'a de rdelle utilité que si l'on 1'en-

" tend comme comportant 1'engagement de payer & la valeur or. Ce sens

" apparait claircment dans les documents relatifs & certains emprunts,.

" notamment dans ces derniéres anndes. Il est utile gque ce point soit
" $iré au clair afin gque, dés l'origine, chacun sache quels sont ses

" droits ou obligations. 4 cu=t effet, il serait bon de faire accepter

"ici une régle d'interprétation valant pour les emprunts futurs et

" d'aprés laquelle la clause-or, sauf indication contraire suffisam-
prescrivant le ser-

" ment explicite, devrait &tre interprétée comme

" vice de 1'emprunt sur la base de la valeur-or'.
Nous ne pouvons que nous rallier aux considérations de M.

Basdevant et aux conclusions auxquelles il est parvenu.

e e e
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La regle d'interprétation suggérée s'appuie sur 1'autorite
jes jugements susmentionnds de 1a Cour de La Haye, et d'autres déci-

sions des tribunaux naticnaux (1),

M. le prof. Hamel, dans une dtude récente, constatait que

. ]
"la clause de paiement en dollars-or doit &tre considérée comme étant '!

" pormalement une clause valeur-or; elle ne pourrait prendre le ca-

" ractere de clause espice-or que s'il existait des circonstances de
" fait treés particuliéres susceptibles de faire croire au juge que

"les parties ont ¢ffectivement voulu prévoir un paiement en momnaie

T R e v e

" de métal jaune. C'est 12 un point sur lequel les diverses jurispru-

! " dences nationales paraissent aunjourd'hui unanimes".

2

1) llemagne - Reichsgericht IV Ch. civ. 27 avril 1936. Energierversor-
-gung Gross-Drcsden c. Deutsche Kreditsicherung A.G.
(Nouvelle Revue de droit int. privé, 1936, p. 364).

Belgique - Cour civile d'Anvers 5 janvier 1935 - Peten c¢. Ville
d'Anvers (Plesch, "The Gold Clause", 1936).

Danemark -~ Cour Supréme 21 juin 1933 (Zeit. fir Aus. und int. Priv.,
1933, p. 960).

Etats-Unis -~ Cour Supréme 18 février 1935 — Norman b. Norman c¢. The
Baltimore and Ohio Rsilroad Company.

| France ~ Cour de Cassation 23 Jjanvier 1924 - Scherrer North et A
autres c¢. Banque hypothécaire de¢ B&le ( Dalloz, Rec. Par., |

1924, I, 41). Sk

Grande-Bretagne — House of Lords 15 décembre 1933. Feist c. Société
’ Intercommunale Belge d'Electricité (Plesch, op. cit.).

Italie - Cour d'appel de Palerme, 17 avril 1931. Barile c. Bosco- §
grande (Foro Italianc, 1931, pag. 1178). ;

Pays-Bas - Haute Cour, ch. civ., 13 mars 1936. Vereeniging Voor den
iffectenhandel c. Soc. An. Koninklijke Nederlandsche

Mzatschappij tot exploitatie van Peiroleumbronnen in lix
Nederlandschindie. : E
Cour d'Appel de Stockholm 16 avril 1935, FPdrsakringsak- =

: Suéde - . ;
’ tiebolaget Skandia V. Riksglldskontoret (Plesch, op.cit.) %
Suisse — DPribunal Fédéral 11 février 1931 - Société d'Héraclée c. B

Badau (Entsch. des B.G. 1931, vol. 57, Ile partie).
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Nous nous permettons, toutefois, ge suggérer une légerc mo-

| jification dans la rédaction de la regle énoncde bar Ii. Basdevant,

' 11 nous semble en effet que la phrase "sauf indication contraire suf-
fisamment explicite" imposerait gdes limites tres restreintes & 1a
fonction du juge; ceclui-ci serait strictement 1id aux indications ré-
sultant du titre. Nous broposons, an contraire, d'élargir le domainec
de 1'enquete du juge, et d'admettre qu'il puisse déduire la volonté
contraire des parties aussi d'autres circonstances de fait pourvu
qu'elles solent évidentes et non suceptibles d'équivoque. Cette rédac-
tion s'harmoniserait mlcux avec le systéme generalement suivi par 1la

jurisprudence, qui tend & porter son examen gu-deld des termes du con-

I1 serait enfin utile de préciser que 1l'étalon de valcur-or

doit &tre pris & 1'épogue de 1'démission de 1'emprunt. Comme 1'a obser-

vé la Cour Permanente dans 1l'affaire des emprunts brésiliens :
'L'engagement scrait dépourvu de sens s'il visait un étalon inconnu et
"s venir, Les partics, si elles ont visé un étalon de valeur or, doi-

'vent €tre considérdées comme s'!'étant référées & un étalon existant".

—.—-—-.——-.—_—__-—————.—_———-———.—_—.—._——_———_—-———

Les questions qui peuvent surgir dans cette matidre ont été

clairement résumées par . Basdevant dans les §§ 6 et 7 du Memorandum

¢ité et que nous estimons utile de¢ transcrire:

"§ 6 = Pour soustraire le crdéancier au risque de dépréciation de la

"monnaie nationale ¢n laguelle 1l'emprunt est 1libellé, on a parfois

" imaginé non de 1'assortir d'unc clause-or mais de prévoir le paie-
"ment en deux ou plusicurs monnaies nationales dans deux ou plusieurs
" pays. A défaut de précisions suffisantes, les clauses de cet ordre

"ont fait surgir des difficultés d'interprétation. On s'est demandé
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" partient au débiteur comme certains Principes d'interprétation des

" conventions permettent de je Soutenir, I1 est important de tarir :

) B
' sa source cette controverse par une régle d'interprétation qui laisg i

"serait, en principe, le choix au_créancier., De méme, lorsque le

"créancier a la facultd de réclamer paiement dans plusieurs pays, on

" y o Fee ) P ‘j
peut se demander quel sst le sens exXact de cette clause, st'il ¥
a .
"seulement option de pl 1 ¢ ne “
sen D blace, la dette se calculant en une seule mon- B

"naie quel gue soit le lieu de paiement, ou s'il ¥ & option de change

"permettant de se faire payer en la monnaie 1lsa plus apprécide. Ici

"encore, une régle d'intcrprétation devrait &tre posée pour éviter

" ee débat",

"§ 7 = Lorsqu'un emprunt a été émis sur plusieurs placés, une mon-
"naie distincte correspondant & chacune d'elles, on a Pu se demander
"8'il éfait uh emprunt unique comportant la facultd pour tous les

" souscripteurs de se faire payer en la monnaie la plus apprécide ou
"s'il se divisait en tranches distinctes, chacunc dlelles &tant paya-
"ble dans la monnaie qui lui est propre sans dgard aux conditions de
" paleﬁent des autres tranches, Ie doute est rarfois treées grand ainsi
"qu'il est apparu éa propos de l'emprunt de la Ville de Tokio. Dans

" certains emprunts récents (emprunt roumain de stabilisation 1929,

" emprunt autrichien de conversion 1934~1959), on a apporté un soin

"particulier & faire apparalitre des tranches distinctes.

Wy

i
|
1
i
i
i
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Apres un exposé si eclair des questions qui se posent en
cette matiére, notre tache doit se limiter & examiner si les solutions
enviéagées prar M. Basdevant trouvent un roint d'appui dans 1s Juris<
prudence et dans la doctrine des diffdrents Pays. Notre enquéte de-
yrait éclaireir, & la lumidre des diverses législations, les points
suivants:

| 1°) Quels sont les caractéres essentiels d'une clause d'op-
tion de change et dans quelles condition_s cette clause existe-t'elle;
2°) Quel sens a &té attribudé & une telle clause par les

tribunaux nationaux;
3°) Si la clause en guestion est généralement reconnue va-—

lable.
Selon la définition de MM.. Planiol et Ripert (1), il y

aurait "option de change" lorsque le montant de la dette a &té libel-~
1é simultanément en plusicurs monnaies, le créancier ayant le choix o
entre diverses quantités de monnaies différentes définies au contrat. |
La clause d'option de change est donc basée sur la plura-
lité des monnaies de paiement; elle est généralcment accompagnée par
we clause d'option de place, mais l'option de place n'entraine pas
par elle-méme option de change.
" Si 1'instrument monétaire offert au préteur varie dans
" son genre suivant le lieu du paiement,. i1 ne varie pas quant & la
" yaleur réelle qui lui est remise; le montant du versement demeure
" identique en tous lieux, son cxpression scule différe" (2). ]
La pluralité des monnaies de paiement ne suffit pas & en-

gendrer une "option de change". I1 faut, en outre, que chagquz monnaie

s0oit indépcndante: ce qui arrive lorsque le montant de la dette cst

déterminé par une quantité fixe et immuable dtunités de chague mon- |

naie, ou par référence & la monnaile libellde dans l'obligation sur

la base d'un taux de change fixé & l'avance.

(1) "raité pratique de droit civil frangais", vol. VII, pag. 525.

(2) Planiol et Ripert, ibid., pag. 528.
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Autrement, la eclausc d'option de change, qui vise & garan-
tir les créanciers contre les fluctuations éventuelles des monnaies
e paiement, n'atteindrait ras son bust.

Nous citerons quelques exemples de clauses de ce genre que
nous avons rencontrées en examinant les actes d'emprunts internatio-
paux recueillis avee soin par le¢ Secrétariat de la S. d. N.

Emprunt Bxtérieur 5 1/2 % 1932 du Royaume de Belgigue -
tontrat art. 4: ",.... Les coupons seront payables 2 l'opticn des

" porteurs:
" - eén France, par Frs. fr. 27,50 et en Belgique, par Belgas

"7,75 pour les obligations de Frs. fr. 1.0C0;

" - &n France, par Frs, fr. 137,50 et en Belgique, par Belgas

"38,75 pour les obligations de Frs. fr. 5.060".

art. 5:"..... Les obligaticns seront remboursées, & 1l'op-~

" tion de¢s porteurs:
" - en France,par Frs. fr. 1.000 ¢t en Belgique,par Belgas

" 281,82 pour le¢s obligations de Frs. fr. 1.000;
" - &n France, par Frs., fr., 5.CC0 et en Belgique, par Belgas

"1,409,10 pour les obligations de Prs. fr. 5.0C0".
cas l'option de change est accompagnée d'une op-

Dans ce

tion de place et le montant de la dette est déterminé par une quan-

tité fixe d'unités de chaque monnaie.

Un cas d'option de change, exprimée sur la base d'un taux

de change fixe, est celul de l'emprunt de la Caisse autonome des Mo-

nopoles du Royaume de¢ Roumanie de 1929. Nous donnons quelques ex~

traits du titrec d¢finitif de¢ la tranche frangaise:
" Le principal, prix du remboursement et les intéréts de

" la présente obligation seront payés, au choix du porteur de la pre

" sente obligation ou des coupons y afférents, soit:
" A Paris, France, aux bureaux de la Banque de Paris et des Pays-Bas

" ou de ges successeurs Banguiers frangais chargés du service de




1+ lemprunt et chez tous autres Etablissements désignés éx cet effet
: ’

'en francs framcais du type actuel en poids ot en titre tol qu'il a

{ 1 §4¢ défini par la loi frangaise ay 25 juin 1.928, ou
- ' Dans la Commune de Manhattan, Ville et Ltat de New York, Etats-Unis |
*d'Amérique, au siézc social de The Chase National Bank of the City I
1-of New York, de Blair c% Co., de Dillon Read et Co. ou de¢ leurs suc-— :

"cesseurs respectifs, Banquiers américains chargés du scrvice de

"1temprunt, en dollars<cr des Etats-Unis d'Amérique de ou égaux a
- ! |

n1'étalon de poids et de finesse existant 3 la date de¢ cette obliga- :‘LJ
" tion, et au taux de francs frangais 25,5290 an dollar, ou etec.". . "4

Par contre, il n'y aurait pas opticn de change par le sim- L
ple fait que l'emprunt a été 1ibellé en plusiecurs monnaies correspon-~ I
dant aux différentes tranches ou lorsque les coupons et le prix de
remboursement peuvent €tre encaissés sur plusieurs places en diffé-
rentes monnaies mais au taux de¢ change du jour du paiement,

! En effet, dans la premiére hypothése les obligataires de

chaque tranche ne disposent quc du droit d'&tre payés dans la monnaie
dens laguelle leur tranche a €été libellée; dans le deuxidme cas, la
fonction de garantie de 1l'option de change ne joue pas, étant donné

que les souscripteurs sont exposés aux conséguences de la dévaluation

de 12 monnaie de paicement.
Telle étant la définition de la clause d'option de change,

selon l'opinion la plus répandue, voyons maintenant quels effets ont _

¢té attribués & la clausc en question.

A défaut d'unc manifestation expresse de la volonté des

% donner & cette clause la fonction 0

parties, les tribunaux tendent
les fluctuations dcs valeurs o

| d'une garantie pour les pré&tcurs contre

des monnaics libelldes dans 1'acte d&'emprunt. i
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" O £ 3
Ces clauses - <erit M. Hamel (1) - crdant 1a pluralité

'des llewx de paiement, supposent que ls créancier dispose d'une

" obligation altirnative; il choisit Son lieu de paiement et en méme

" temps 11 fixe la monnaie de ce paiement; si 1'une des monnaies est
. -, ~ '. '

" meilleure que l'autre, le porteur optera pour elle, en présentant

' son coupon ou som titre sur la place ou elle doit servir & effeo

" tuer le paiement. C'est ce qu'ont couramment admis les arréts fran-
" ¢ais pour les titres libelléds en francs sans gu'il soif spécifié
"s'il s'agissait de francs frangais ou dc francs sulisses, notamment
"sur les conclusions de¢ M. Matter dans 1'arrét au "Crédit Poncier

" franco-canadien" et dans toutes les déeisions qui se sont ensuite

" inspirées de cet arrét.
" Il faut donc reconnaitre gue sous l'empire de la clause

" dloption de change ou clause payable, les diverses monnaies de paie-
" ment sont indépendantes les unes des autres. I1 en résulte de toute
" évidence — cc que les arréts de tous les pays ont couramment admis -
"que si l'une des monnaies de paiement subit une dévaluation, cette

" dévaluation préjudiciera aux porteurs qui demanderont leur paiement

"en cectte monnaie, mais sera sans effet & 1'égard des autres monnaies

" de paiement. Il doit dc méme en résulter que, si le législateur qui
"régit 1tune de¢s monnaies intervient pour interdire les paiements en
" or dans cette monnaie, paiements en espéces—or ou paiements en va-
" leur-or, cette interdiction doit &tre opposable & tous ceux qui de—
" mandent le paiement en cette monnaie, mais ¢lle doit rester sans
"effet é 1'égard de ceux qui présentent leurs titres ou coupons sur

" une autre place de paiement o la clause-or conserve toute sa vali-

-

dité",

(1) L'application des lois mondtaires annulant la cleu}se-:-or et ;es’
principes des conflits de loi. Nouv. Revue de droit int. prive,

1938, page 519.
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Quant au troisieémc i i
point, nous constatons qu'il y a unec

tendance & reconnaitre la validitéd de la clause d'option de change
3

'mmegans les pays qui ont proclamé 1la nullité de la clause-or

jx Etats-Unis, aprés l'adoption de la Jeint Resolution, deux Cours
s¢ sont prononcées en sens favorable 3 une tolle clause (1), une an-~
tre 1'a déclaréc nulle (2). &n Belgique, 1'arrétd royal du 11 avril
m35prbnonce sculcment la nullité des clauses—or et des clauses de
paiement en francs avee unc clause de garantie par référence é l'or.

La clausc d'option de change ne rentre ras dans le nombre
des clauses intcrdites.

En France la jurisprudence de la Cour de Cassation a af-

firné la validité de la clausc cen question dans divers arréts (3).

b) Clause conccernant le lisu de paiement (option de place).

Au sujct de cette clause et des effets qui en dérivent la
jurisprudence nous offre dcs définitions asscz précises et uniformes.
Dans wne étude accomplie par M., Rabel, les arréts les plus importants
en cette matiére ont été analysés. D'abord la Cour Psrmanente de
Justice Internationale dans l'affaire des cmprunts serbes s'est expri-
née dans les termcs suivants:

| " L'objet de cette disposition est évidemment non pas de
" changer 1lc¢ montant dont le paicment a été convenu, meis de mettre,
" gelon lcs usages bancaires, 1'équivalent de ce montant & la dispo-

" sition du portecur, en la monnaiec étrangére des placcs indiquées".

(1) District Court of California, 17 juin 1935. Mac Adoo c¢. Southern
Pacific Company (N.D. Cal. 1935), et United States Circuit Gourt
of Appeals 2C Janvicr 1936. Anglo Continental Treuhand A.G. C.
St. Louis Southwestern Railway Company (N.Y.;.J. 25.1.193@). Ces
deux jugcments ont été analysés par M.lle Reiss dans son"etude
"portée internationale des lois interdisant la clause-oxr".

(2) New York Supreme Court. Appcellate Division 31 mai 1935. City
Bank Farmers Trust Company c. Bethleben Steel Company .

ux arrét rendu par

uin 1930, Crédit foncier franco~canadien v. Bor-
16).

(3) NWous citons parmi les plus célebres le fame

la Ch., Civ. 3 j . _
dicr ot autres (Gaz. du Palais, 193C, II,
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Parmi les jugements des tribunaux nationaux M. Rabel cite
ww§de 1@ Cour d'Appel de ILa Haye du 14 janvier 1935 dans—ZT;;faire
rgoninklijke Petroleum Mij", de la Cour d'Appel de Bruxelles du 4 fé
vﬂe?]936 dans 1l'affaire de la Ville d'Anvers c. la Belgique Indus-
trielle, du Landesgericht de Berlin du 17 mai 1935 dans 1'affaire

"1.G, Chemical et I.G. Farbenindustrie A.G.", de 1'Oberlandesgericht
de Cologne sur les emprunts de la ville de Saarbrficken, du tribunal
d'imsterdam du 11 décembre 1929 dans l'affaire de la Société Interna-
tionale des Wagons-lits, du Tribunal de Naples du 21 février 1936 Soc.ﬁé
inglo Continental Treuhand c. Societé Meridionale di Elcttricité.

. Nous estimons utile de reproduire ici les extraits de mo-
ﬂfsd@ gquelques-uns des jugements susmentionnés cités dans 1'étude
de M. Rabel, afin dc¢ mettre en évidence la concordance d'opinions des
fribunaux dé divers Pays.

Dans 1l'arrét de la Cour de Bruxclles il est dit:

" Attendu que cette disposition contractuelle n'a pas pour

" portée de modifier l'objet et 1t'étendue de l'obligation de l'emprun—f 
"teﬁr; gu'elle a2 uniquement pour but de mettre, suivant les usages
" pancaires, 1l'équivalent de la somme stipulée é la disposition du
" porteur sur la place de Londres; qu'elle n'implique qu'un simple
" calcul en vue de déterminer la somme représentant en monnaie anglai~ . .
" se le montant de la detbte, aprés que celui-ci aura été préalablemer?
" fixé en vertu de la stipulation principale (payable en dollars & L
" New York)". ] .

Te Landesgericht de Berlin considére & son tour: : i "
" Le texte original anglais de 1l'obligation déclare que la dette est f { 1;

" "payable" & New York ed, au choix du créancier "collectible" a Lon~

" dres ouw & Berlin."Payable" signifie sans doute

"zahlbar"; "collec- ;
" tible" est traduit par le mot "Kassierbar® selon lc défendeur et €4
neinziehbar" par le demandeur. Celui-ci

" 1'intervenante, par le mo?b
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f’

giire quientre los fermes "payable" et "oollectiplen il n! %
: Lty Yy aurai

aeane différence de sens; "payablen indiquerait 1'opération du pai

|
iant considérée du point 4. vue du débiteur, "collectible® du point -
n

|
1
de Vuedl Crea.nCleI‘, de mb”lc, q!l(., l eSS tbrmCS ”ka]]fen" e-t "VEI‘]CE!U:f "

"mﬁemlet "vermieten" expriment en droit allemand la méme 0pératzon
onsidérée du point de vue de l'une ou de 1'autre des parties au con-
ﬂmt Si.les consideérations du demandeur sur les termcs " TN
='collcctlble" pourraient €tre rcconnucs correctes > pay?ble -

S © en elles-mémes, tou-
'tefois elles ne s'appliquent pas au point controversé. Lors de la for-
'mlation de l'obligation il n'y avait aucun motif de considérer et
‘i'indiquer la prestation dc paiement selon les différents points de
awwdespartles - 801t gu'elle Alt avoir lieu é New York soit & Lon~
'ires ou & Berlin — si 1'on ne voulait donner & cette indication un
'ns spécial, Le scns de l'expression employée est, selon 1'interpré-
'fation du tribunal, qu'on a voulu indiguer New York comme liecu adu

paiement (liew dc llexdcution de la prestation) pendant que, sans éta-

"Mlir d'autres lieux Ge paiement, on a donné aux créancicrs aussi la

'10ssibilité d'encaisser & Londrcs ou & Boerlin'.

Comme conclusion de ce chapitre nous constatons gque dans

:s relatives au paiement, des tendances com-

K
|

|

|

jlﬁnbmpretatlon des clause

mmes se sont manifestées; ces tendances se sont traduites dans les
l

irincipes suivants:
a) Bn cc gqui concerne la clause-or: on tend & reconnaltre
lavalidité de cette clause lorsqu'elle a été entendue comme clause

¥lle doit ré-

5
IValeur-or, notomment dans les paiements internationaux
slter d'une stipulation expresse et doit Stre interprétée normale-
' ment comme clause valeur-or, existe des circonstances
fe fait trés particulidrement susceptibles de faire croire au juge

melﬁspartles ont effcetivement voulu prévoir un paicment en monnaie

t¢ nétal jaune" (1).

e ——

(1) Bamel, op. cit.
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b). En ce _gui concerne 1la i
) clause d'option de change: pour l'exis-

e de-cette clause il ne suffit Pas que le montant de la dette ait
i

gete 1Tbelle en 1.>1u81eurs monnalfes et que le paiement bpuisse &tre ef-
ggetué sur plusieurs places, mais i} e€st nécessaire que 1le montant de
1 dette ait €té déterminé dans une quantité fixe de chague monnaie
nsur-la base d'un taux de change déterming d'avance. Le sens de c;t—

e clause est de donner au créancier le choix entre diverses quantités

‘fe monnaies ‘différentes définies par le contrat,

1

¢) ¥n ce gui concecrne 1a clause d'option de place: elle a unique-
zent pour but de mettre 1'équivalent de 1a somme stipulée é la dispo-
’sition du porteur sur une ou plusicurs places autres que celle d'émig-
fsion de l'emprunt. Elle n'implique qu'un simple calcul en vue de dé-
Eterminer, d'apres le cours du change, 1'import représentant en la mon-
rie de la place choisie 1le montant de 1la dette, aprés que celui-ci
aira €té préalablement fixé en vertu de 1= stipulation principale.
En général, le simple fait que 1l'emprunt ait été émis sur
plusieurs places en différentes tranches ct que chaque tranche soit

| ayable en la monnaie du pays d'émission, ne suffit & créer ni option

fe place ni option de change (1).

(1) Un exemple de clause de ce type est offert par le contrat pour
1'émission américaine de ltemprunt de stabilisation du Royaume de

Belgique, 1926. Ce contrat, & l'art. 9 déclare:

"Chague obligation et chague coupon de la tranche émise
: "aux Etats-Unis d'Amérique, sera payable & New York; chague obli-
| "gation et chaque coupon des tranches émises.& Londres et & Ams-
"terdam sera payable & Londrecs en Livres ou & l'option du porteur
"y Amsterdam en 1'équivalent en florins au taux du change fixé‘de
! " temps en temps par.Hope et Co. Amsterdam, sans que gettg option
’ "engage le débiteur & fournir les florins; chague obligation et.
"chague coupon de la tranche émise en Sulsse sera payable en Suis-
"se en francs et chacuc obligation et chague coupon de la tranche
| "émise & Stockholm sera payable & Stockholm en couronnes”.
J Cette clause ne contient pas d'option de plaoe.ou de changec,
l sauf en ce qui concerne les tranches anglaise et hollandaisc.
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Ainsi que¢ nous 1'avons remarqué dans 1'introduction du pré-
| ‘sent rapport, un systime de régles uniformes pPour la solution des
| jifférends naissant des emprunts internationaux, sérait incomplet
s'il ne donnait au jugze des directives quant aux mesures 3 appliquer

| mcas d'inexécution des obligations contractuelles. Il y aurait
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; gyant recours & la loi nationale; ce qui poserait encore une fois
le probleme de la loi applicable,.
Aprés avoir édmis cette opinion, nous estimons qu'il n'y a

pas lieun d.'aborder le fond de 1a question, avant que le Comité pour

1'étude des emprunts internationaux ait exXprimé son avis sur 1'uti-
lité de régler cette matidre. Nous nous bornerons simplement 3 ré-
suzer les termes dans lesquels 1la guestion se pose, en nous réser-
vant de dévelcpper notre dtude 3 un stade ultérieur des travaux.
» 1l faut d'abord prévoir les différents cas d'inexdcution
. fu contrat soit de la part du souscripteur, soit de la part de 1'em-—
punteur.  Quant 3 ce dernier, il y aura lieuw d4'établir une distinec-
tion entre les emprunts dmis par des socidtds privées et ceux dmis
var des Etats. -
De la part du souscripteur, les cas d'inexdcution les plus
fréquents consistent dans le retard ou le défaut de paiement des som-
- mes que le souscriptecur s'est engagé & verser par le contrat de sous- -
eription.
De la part de l'emprunteur, lorsque celui-ci est une person
e de droit privé, les cas d'inexécution consistent généralement
dens le retard dans le paiement des intéréts et du capital des obli-
gations ov dans le défaut de paiement des uns et des autres. (1).

T ] i directe
Si l'emprunteur est un Etat, les cas d'inexécution di

o iﬁdirecte des obligations de 1l'empruat sont beaucoup plus nom-

———

(1) tn autre cas plus rare consiste dans le fe?.it de ne pas four?ir
les garanties de 1'emprunt ou de soustraire les garanties four-

nies,

|




yer. M. Borchard les a classés de 1a maniere suivante : (1)

| "1. Defaut de paiement des intéréts, par voie ge réduction @&

|hux, de r?tard dgns le paiement pendant un certain délai, de o

don complete et indéfinie du pPalement des intdréts de réd t?uspen_
gntant de 1'Iintérét par 1'détablissement d'un impét,sur 1 eonpanon
g violation du contrat. €S coupons A

| 2. Défaut de restituition du capital emprunté, soit en diffé

'rnt le moment de la restitution, soit en transformant les caractgr

de l'obligation - par une conversion forcée - soit en réduisant le .

ntant du capital de la dette, ou en transformant une obligation sti [
mlée en espéce métallique en une obligation en rapier-monnaie, - (I

. . .
3. Réduction ou refus de payer les intéréts, suivis de la rédac- uJ‘!;
fion ou du refus de restituer la dette capital®, :

| _ A ces cas typiques, il faut ajouter aussi les procédés in- - ,=

liirects ayant une répercussion sur le service de 1'emprunt, tels que 1

lavariation du niveau contractuel des valeurs et de la monnaie, 3 la :

mite d'une inflation, et 1l'incapacité de fournir des devises étrangd

rs pour le transfert. :
Nous laissons de c6té, pour le moment, la question de sa- :

wir si 1'Etat peut &tre appelé en justice et devant quel tribunal

@ cas de violation des conditions de l'emprunt. Cette question pour-
] Y

!rait étre tranchée par 1l'institution d'un tribunal international des

aprunts ou par l'adhésion A4 une clause d'arbitrage.
L'enquéte devrait donc &tre limitée & établir les meyens

e droit que pourraient faire valoir l'emprunteur ou les souscripteurs
Si le reéglement

ncas d'inexécution des obligations contractuelles.

|wmiforme doit aborder ce probléme, il sera nécessaire d'étudier compa-

rativement les différents systémes juridiques afin d'en dégager des
‘régles pouvant s'harmoniser avec les principes généraux des différen-
;tes législations. Il vaudrait mieux, peut-8tre, écarter certains -

‘wyens de droit qui ne.sont admis dans guelques législations qu'a ti-

’tre exceptionnel (par exemple: la specific performance en droit an- g

f‘yglais); parmi les autres remeédes il conviendrait d'adopter ceux qui

Mfrent la solution la plus simple et la plus pratigue.

) ~Boronard - "Proceeding of the American Society of International
Law" 26th meeting p.p. 135-169. - ‘
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/ \ Si 1'on prévoit 1a condamnation de 1ga partie défaillante 3
)aréparatlon des dommages dérivant de 1'inexécution, il faudra aus

er le |
o détermin mode de liquidation des dommages, en choisissant par -

v

|
f
i 188 différents systimes en vigueur (liquidation des dommages in.

—-—-—-—-abStraCto et in concreto, systéme de liquidation forfaitaire du dom-

pge sous forme d'intéréts moratoires).

f Une fois déterminés les moyens de droit dont les parties
dlsposeront en cas d'inexécution des obligations contractuelles, il
lseralt nécessaire d'établir 1es causes pouvant exondrer les contrac-—.
tants des obligations naissant du contrat., A ce sujet, en dehors 04
fes événements prévus dans les différents syst®mes juridiques comme :
icauses d'exonération en matiére contractuelle, il faudrait considé- §
frer aussi des cas spéciaux qui ont surgi en matidre 4'emprunts. Cer-
tains auteurs frangais ont soutenu la thése selon laquelle les soué-
d'un emprunt ne seraient liés qut'a la condition que 1la

cripteurs
sousecription des obligations soit entiérement couverte; "si elle n'at

Meint pas le chiffre anncncé comme constituant la somme & emprunter,

s souscripteurs sont déliés et peuvent, par suite, réclamer le rem-

noursement des sommes qu'ils ont versées" (1).

D'apres une autre thése, la déclaration de faillite, ou

fe mise en liguidation judiciaire de la société emprunteuse, dégage-
rait les souscripteurs de 1l'obligation d'opérer les versements res-—

tant 3 faire, Ce principe pourrait 8tre appliqué aussi aux emprunts

tats; on pourrait se demander, dans ce Cas, si les souscripteurs
sont tenus d'effectuer les versements auxquels ils se gsont engages,

lorsque 1'Etat emprunteur, apres 1t'émission de 1l'emprunt, manifeste

‘,’ i'ime manidre dvidente sa volonté de ne pas respecter les engagements
financiers contractés. Une régle spéciale % ce sujet servirait 2

éclaircir ce doute.

Si 1'on considere comme impossible ou comme extrémenent
r > une réglementation compldte des remedes juri-
ver cette matiere aux

difficile d'arrive

diques en cas 4'inexécution, on pourrait reser

566.

(1) Lyon-Caén et Renauvlt, op. cit., t. II, n.




cours d'une étude plus approfondie 4y probléme.

Quant aux moyens d'exécution des Jugements rendus en ma-—
titre d'emprunts internationaux, 1l serait trés difficile de prévoir,
en 1'état actuel de 1a question, des mesures communes susceptibles
i'étre acceptées par les Etatg., 11 est 2 souhaiter, toutefois,
q'un effort ultdrieur soit accompli en wvue de faciliter l'exécution
y 1'étranger des jugements Susmentionnés, dans l'intérét réciproque
des emprunteurs et des souscripteurs.

. En metiere d'emprunts d'Etat, nous estimerions utile 4'4-
tudier s'il n'y aurait pas lieu d'établir une regle uniforme recon-—
missent la validité de l'expropriation forcéde des biens constituant
la garantie réelle de l'emprunt., I,'établissement de cette régle pré-
senterait 1l'avantage de renforcer les garanties de l'emprunt en fa-
veur des souscripteurs; 1!'Etat emprunteur, ayant accepté cette dig-
position, dérogerait 2 la rigle générale qui interdit toute expro-
iriation forcée des biens de 1'Etat. Quelgques exemples d'expropria-
tion forcée autorisée par 1'Etat emprunteur, nous sont offerts par
les actes d'emprunts de la Ville de Dantzig, de 1'Etat de San Paulo,
¢tc. Dans le "general bond" de l'emprunt de la Ville de Dantzig
T 1925, & 1'art. 15, la Municipalité de Dantzig s'obblige & cons-
tituer une garantie hyp-~thécaire de premier rang sur les immeubles

appartenant 2 1l'Administration municipale de 1'électricité et 3

I'Administration municipale du gaz. 4 1l'art. 22 du méme document,

le Trustee de 1'emprunt est autorisé, au cas de violation des obli-

gations du contrat, et za2pris avoir signalé cette violation au débi-

teur et au Conseil de la Société des Nations, & procéder exécutive-
- rd " - I Ve
ent pour le recouvrenent du capital et des intéréts sur la proprieté

hVDethéguée. Dans 1'emprunt de la Ville de San Paulo 7%, 1930, la
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La fixation d'un délai uniforme de prescription des actions

en paiement des intéréts e+ gu capital des titres remboursables pa |

ralt extrémement utile si 1'on considére la diversitd des disposi

tions en vigueur dans les différents pays & ce sujet; cette diver
gité rend incertaine la situation du souscripteur qui ne se rend -
pas compte, au moment de 1'adhésion & l'emprunt, du délai dans 1le
quel i1 pourra exercer ses droits (1). B
Les dissemblances entre les systemes juridiques concernent
soit la durée du délai de prescription, soit la méthode suivie pour
la fixation du délai. Certaines législations fixent un délai de
prescription plus long, qui est géndralement le délai de prescrip_
tion des actions personnelles, pour l'exercice de l'action en paie_-
ment des obligations devenues remboursables et un délai plus bref

pour les actions en paiement des intéréts,

(1) Dans quelques actes d'emprunt un délai de prescription du paie
ment des coupons et des titres est expressément prévu. Ainsi,
dans l'emprunt Extérieur 5% 1932 du Royaume de Belgique (5 ans-
pour les coupons et 3C ans pour les titres); dans l‘empmt de
Conversion 4% 1936 du Royaume de Belgigue (délai unique de 30
ans pour les coupons et les titres dans la tranche anglaise,
délai unique de 10 ans dans la tranche suédoise).; dans l'em
prunt de stabilisation 1928 du Royaume de Bulgarie (6 ane: pour
les coupons, 30 ans pour les titres); dans l'emprunt tchécoslp
vaque 5% 1932 - 1937 (5 ans pour les coupons et‘30 ans pou:;
les titres); dans l'emprunt de la Ville de }?erlln 30 ans 6%
(6 ans pour les coupons et 20 ans pour les titres), etc.
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Ce systéeme e ivi
y St suivi par les législations suivantes:

| . .
jillemagne prescription des titres 30 an
J prescription des s art, 195 B.G.B.
tine . . coupons 4 ans " 197 B,@.B.
esc i i
drgentinie p ription des titres 10 ans entre présents et
o 20 entre absents art. 4025 c.c
prescription des coupons 5 ansg M 2024 C.c.
! . . . . ! )
inmmue prescr?pt}on des titres 30 ans 2262 c.c
; prescription des coupons 5 ans " 2277 c.c'
| F - . Tt
}Eﬁﬂl prescr}ptlon des titres 30 ans " 177 ¢ é
f prescription des coupons 5 ans " 178 §’16 J
| : ‘
| Teypte pres i i
B pre cr}pt}on des titres 15 ans " 272 c.c. mixte
| prescription des coupons 5 ans " 275 c.c. mixte
}My@ne prescription des titres 15 ans " 1964 c.c
prescripticn des coupons 5 ans ™ 1966 c,c.
france prescription des titres 30 ans " 2262 c.c
prescription des coupons 5 ans " 2277 c.c..
Italie bPrescription des titres 10 ans " 817 c.comnm, .
prescription des coupons 5 ans " 2144 c.c..
| Pays-Bas prescription des titres 30 ans " 2004
5 prescription des coupons 5 ans " 2012
f%rﬂgal prescription des titres 30 ans " 535
| prescription des coupons 5 ans " 543
fSﬁﬂse prescription des titres 10 ans " 127 c.obl.
: prescription des coupons 5 ans " 128 c.obl.
lurquie “prescription des titres 10 ans " 125 c.obl.
j prescription des coupons 5 ans " 126 c.obl. .
lruguay prescription des titres 20 ans " 1216 c.c.
prescription des coupons 4 ans " @ 1222 c.c.

om ne fait pas de distinction entre les deux actions qui sont as_

J‘

|

! sujetties au méme délai de prescription:
20 ans pour les actions en paiement de sommes dues

(

5 ingleterre:

- Canada

en vertu d'un "deed" ou d'un "bond";

(Canadian Encyclopedic Digest, 6, 788) ;

Dans la législation anglasise et dans celle des Etats-Unis

de méme au

e
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’w: dans la Plupart deg Etats 1e

ot la somme due est devenue exigible, c'est-d-dire dg moment ol natt
‘1'action.
| Nous estimons Superflu et inopportun de régler par des
‘dispos:;.tlons uniformes les causes de suspension on d'interruption de
la prescription, étant donné que cette tache rendrait nécessaire une
unlflcatlon de principes fondamentaux dans le systéme des obligations
et présenteralt de graves difficultds. Une question que nous signa-~
;1ons a l'examen du Comité est celle de savoir si la Prescription peut
]étre suspendue par 1l'inexécution de 1a part de 1'Etat débiteur de ses
lengagements contractl}els. Par contre, les avantages d'un réglement
'miforme serai?nt - & notre avis — assegz considérables si 1'on pou-
’vait parvenir & une unification de la durde du délai de prescription.
Cette unification n'est pas exempte de difficultds. Toush
d’abord, une modification de la durde du délai de brescription n'est
pas reconnue valable par tous les systémes juridiques. Dans certai--
18 législations, si 1l'on admet que le délai de prescription fixé
ir la loi puisse &tre abrégé, on exclut qu'il puisse &tre prolongé
par conventlon, en considérant qu' une prolongation du délai équivau~

dralt & une renonciation partielle & la prescription interdite par

laloi (1),

/Irance, Baudry Lacantinerie Dr. civ. XXV n. 50; Italie, Giorgi, Ob-
abhgazlom, t. VIII n. 359; Mirbelli, Della prescrizione, p. 41.
(elques auteurs font exception & ce principe relativement & certai-
%8 prescriptions de courte durée qui ne sont pas basées sur dis mg_i-t
iifs d'ordre public. Mais la prescription des }nte?etf ne rs.;l.rer

128 dans cette catégorie, attendu qu'elle serait d'ordre public.
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; - D'autres législations,
f‘!le des Etats-Unis, ont défini les dispositions

f;cription de 1l'action (1imitation of actions) comme des régles de DPTo~-

"E;cédure; elles n'admettraient done pas des dérogations conventionnel - P
les (1) y
Pour ces considérations, il favdrait, dans la fixation d'un
#lai uniforme de preéscription, tenir compte des limites infranchis-
ésables établies par certaines législations. !
] En général, on peut conclure que l'adoption du délai de | ”J
';prescripti_on le‘plus court entre ceux adoptés par les diverses légis~
.‘fjlatio'ns (de 10 & 30 ans) ne sera pras interdite. ILe délai de 10 ans, g
."‘,?gdopté par lf: code fédéral des Obligations, est celui qui sfadapte- |
'f’;rait mieux, & notre avis, aux exigences et au rythme plus accéléré
gdes affaires et des opérations commerciales.,
; On peut se demander, en outre, s'il convient d'établir un
fdélai unigque pour la prescription des coupons et des titres, ou s'il
vt nieux de maintenir la distinction suivie rar la plupart des 1é-
sislations.

La premiere solution aurait 1l'avantage de simplifier l'exé- .
‘cution du contrat; en tout cas, la fixation de la durde du délai uni—
brme présente les mémes difficultés que nous avons signulées plus
but, i

! ] . .
| Le délai de prescription devrait courir du moment ol les i

Iitéréts ou 1e capital des titres remboursables sont devenus exigi-

i Nes ’

1) Pollock, Principles on contracts, p. 696. ;1 faut toutefgja:s re;
 marquer que la "limitation" du droit anglais concerne ze :?eflller
D'action judiciaire; ce qui n'emp&che pas aux parties eds lly)ac_
Par contrat une rénonciation au droit qut est & la bgs:- ©
tion dans un délai plus court que celui de la prescription.

1
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; L abilité monétalre, qQul est un des traits caraotéris-~
{ tiques de 1'économie d'aprés-guerre,
|

B
! a

cas suivants:
| ‘ 10) dépréciation de la monnaie pour des causes dconomi-
ques, financidres ou politiques, sans intervention officielle du
| touvernement ;
| 20) stabilisation de 1a valeur de la monnaie & un niveau
[plus bas, en vertu d'une disposition législative (dévaluation);
| 30) Suppression de la faculté de conversion dwu papier-
'monnaie en or (régime du cours forcé); |

4°) substitution d'une monnaie par une autre monnaie, &

.

fla suite d'une réforme mondtaire ou d'une transformation politique

de 1'Etat.

Toutes les hypothéses précitées se sont vérifides au cours

des dernig¢res anndes, et elles ont exerce une influence trés sensi-
tle sur les payements internationaux en général, et particuliere-

zent sur les emprunts internationaux.
/ Il va sans dire qu'un changement apporté aux caractdres

|

ie 1a monnaie dans laguelle une obligation a &été libellde, déter-
Les

tine une modification essentielle des conditions du contrat.

!droits des créanciers peuvent &tre pratiquement andantis, avec des
;;effets désastreux pour les rapports dconomiques éntre les Etats.

‘ Si le changement dans les caractéres de la monnaie a été
IEffectué par 1'Ttat méme qui a contracté l'emprunt, il y aura ;ieu

J , s oa ; ¢ s condi-
le considgérer ce fait comme une modification unilatérale de

& m1s au premier Plan la ques-~ 5

T

D S U

‘f}[::
:
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'.‘ R
tions de 1'emprunt, bouvant hgendrer une res

tionale de 1'Etat Violateur dans les 13

que nous avons envisagdes ay Chapitre I1T

P

se -
I1 peut, toutefois, que le changement €N question ne
s50it pas la consdquence directe de la volonté ge 1'Etat emprunteyr
’ .
temment dans le cas ol Je Dayement a &t¢ convenu dans une monnagie :

atre que celle de 1'Etat débiteur, Dans cette hypothése, une pmo j
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ponnaie de payement ne peut &tre nullement Teprochée 3 1'Etgt em-—
prunteur. TLa question doit done &tre résolue sur 1a base du droit qu{l
‘civil, en recherchant si 15 monnaie dont les Caracteéres ont ét4 mo-
'] iifiés garde son effet libératoire Vis-a-vis du créancier, .
| Nous laisserons de cété, selon 1g méthode suivie dans cet- |

| te étude, les problémes concernant 1ga détermination de la loi appli-~-

i"cable; 1'objet de notre enquéte sera d'examiner comparativement les
'principales législations afin d'en dégager des Principes communs,

4 la suite de c‘et €Xamen, nous nous Proposons de rechercher des remé-

i des susceptibles d!&tre Suggérés pour les emprunts Tuturs, dans 1le

e

fbut de contribuer au rétablissement de la confiance dans les rap-

' ports internationaux .

fremiére guestion : Te payement d'une dette doit-il &tre effectud

dens la monnaie qul a cours au moment de 1la conclusion du contrat |

o dans celle ayant cours au moment du payement 9

les cas ol les par-

ties ont convenu 1le payement en une monnaie sans référence & un éta~ ;

| : .

( Cette question concerne, évidemment,
|

Les clauses-or, les clauses d'option de change et

| lon déterminé,

les autres clauses visant A garantir les créanciers contre les

Afluetuations de la monnaie ont été déja analysées dans la présente ; n

étude,
D'aprés une régle commune & la plupart des législations, o
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e s ' ’
le débiteur d'une gette d'argent egt 1ibéré par 1. Payement ge 7]
] a
somne due dans la monnase ayant cours ay noment du payement P
. aryr

conséquent, si 1g Stipulation d'un
€ monnaie g gt¢ ;
: Pure et simple
14
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Des dispositions eXplicites 0at consacrég Ce principe dans
certaines léglslations. Nous citons, a titre d'exemple, les dispo-

sitions suivantes:

" tée, et ne doit rendre que cette somme dans les especes ayant

- "cours au moment du bayement .,
Cette disposition a €té reproduite intégralement dans 1le

- lode civil Belge (art. 1895) et dans le Code civil Ttalien (art. -
- 1821), ;

Uz

Le Code Portugais, dans ses articles 724 et 725, régle d'u-

1 maniére plus détaillée deux aspects différents de 1g question.

- L'art, 724 déclare: "S'il est convenu que le payement aurs lieu

"en monnaie métallique d'une espece déterminde, il se fera en mon-

bourvu qu'elle ait cours légal, alors méme |

E"Imie de cette espece,
dans l'intervalle entre lg date

"qu'elle aurait changé de valeur:
ntrat et celle du payement et que ce changement résultersit
Et 1'art. 725 ajoute: “Si la mon— '

"du co

" d'wne disposition de la loi",
" naie dans laguelle on avait convenu de Payer n'a plus cours 1é-

"&al, le payement se fera en especes ayant cours & 1'époque de !

"llexigibilité; on déterminera, dans ce cas, la valeur de la mon-

. a , A P 1 .
"naie convenue en se plagant a 1'époque ol elle a cessé d'avoir

" courg, "




La régle Contenue dang lt'arst, 24 du Projet dtun code

franco-italien des Obligations egt €ncore plus détaillde et ’cechh;t"

quement plus compldte, Cet articie, 8PTes avoir adoptd 1e princi-

e du nominalisme fonetaire, donne ay débiteur, lorsque la monnaije

enue n'a pas ¢ 5
s o ours légal en France (ou en I1talie) ot saur VOloNa.

v contraire des Parties, 1la faculté ge bayer en monnaie francaise
(o itelienne) suivant le cours gy °hange au jour et dans le 1iey
ol le payement est fait. En outre, si je Payement est fgpi+t aprés
le jour de-l'échéance par 1a fapte du débiteur, celui-ci et obli-
gé de supporter 1g différence du change, sans pré judice des effets

de la mise en demeure.

L'adoption 4y Principe du ”nominalisme"en matiére da ‘Paye~

ment de dettes d'argent, est consacrée aussi par l'art, 84 du coge

fédéral des obligations; en Allemagne, elle a &tg déduite des dis-

positions des articles 244 B.G.B. et 37 du Wechselordnung, bien

en matiére d'emprunts-obligations libelléds en monnaie étrangere

(loi 26 juin 1936).

La jurisprudence des pays de "common law" se range dans le

néme sens (2). La question s'est présentée aussi & une Juridiction

internationale (Tribunal-
& tranchée en appliquant la rigle du nominalisme mondét

arbitral roumano~allemand, 31 mars 1927)

qui 1! aire,

et en déciarant gue la théorie opposde &tait "

(1) voir les études tré. intéressantes de M. Lambert (T'Jn p.arér.e de
" jurisprudence comparative), Pacchioni (Diritto civile italiano

t. I), Eckstein (Geldschuld und Geldwert),

(2) Voir Lambert (oceuvre citde P. 33 et suiv.).
(3) Voir Nolde, Rev. critique de dr.int. 1837, vel, n. 26.

partout abandonnée"(3),
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le remarquable rapport de W, Savatier, rédigé en vue du Congrés
international de Droit Comparé ge la Haye ge 1937,

Une exception Partielle 3 14 régle générale Précitde
était représentde Par la loi monétaire frangaise qu ler octobre
1936, qui, en modifiant 1'étalon du franc, disposait 3§ 1tart, 6.:
"La nouvelle définition du franc n'est pas applicable aux paye

" 7 s . ..
ments 1nterna.tlonaux, Qui, antérieurement & 1g Promilgation ge

" 3 hd ’ - rd z .
payements 1nternatlonaux, 1'unité monétaire frangaise sers definie

r

‘conformément & 1a Joi monétaire epn vigueur en France & 1'époque

"oll a €& contractde 1'obligation, cause du payement. Est paye

De 1'examen de 1'état du droit Positif en 1la matiére, on
peut donc conclure que toutes 1les législations

du nominalisme .

Convient-il de rechercher des mesures visant
les

Devxidme question:
ésoustraire les créanciers aux risques des changements dans
et par quels moyens pourrait-

taractéres de la monnaie convenue,

0y parvenir ?
Comme 1z réponse & 1g premiére partie de 1la question im_

bligue des considérations d'ordre politique et financier, elle

Sort du domaine de notre enquéte., Nous nous limiterons & Obser_

Ver qu'une mesure de sauvegarde des droits des créanciers, assu__

rant une stabilité & 1o vileur de leur créance, ne pourrait avoir

ont adopté 1a régle
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! ! c
gu'une influence favorabple SUr le marché finangier international,

Parmi les oyens capables d'assurer une telle sauvegar
de, nous signalons celiuj Consistant g insérer dans les contratsh
d'emprunt, en l'absence d'une Clause-or .une référence é-une non
naie nationale telle qu'elle est définie ay moment de l'émissio;;
Cette référence devrait 8tre accompagnée par une déclaration par
laguelle 1'Etat emprunteur S'engagerait 3 Taire échapper 1a mon
mﬁe de 1l'emprunt aux conséquences des modificationsg Pouvant sur_
venir dans la valeur de la monnaie livellde, Gette clause remn_
drait, dans la plupars des cas, superflue toute stipulation ge
clause-or ou d'option de Change, dtant donnd que le but de ces
clauses serait atteint par l'adoption de 1g régle précitde, |

En 1l'absence d'une telle référence il conviendrait, i
notre avis, afin diéviter toute POssibilité gde contestation & ce
de préciser que 1le débiteur est libéré par le Paiement

r la loi monétaire en vigueur au moment

sujet,
dans la monnaie ddfinie pa

du paiement,
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Dans 1les Chapitres qui précédent, les questions Juridi-
ques les plus Saillantesgs €n matidre d'emprunts internationaux ont
été examindes sommairement, et des Suggestions ont €té faites pour

chaque question, Les Conclusions de cette d&tuge Préliminaire ont

au rapport.
Etant donng 1l'ampleur et la complexitg des problimes qui

se posent en 1lg matiére, nous nous sommes bornés, dans cette €tude,

| la jurisprudence de certains bays. Notre examen devra &tre com—
! plété, en profondeur et en étendue, par une étude de droit compa-
fré portant sur Cchaque point spécial, & 1'aige d'une documentation

g‘ﬂuscompléte et plus détaillge,
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