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AVANT-PROJET

Domaine d'application

(Article & insérer dans la Convention internationale

pour l'adoption des régles uniformes).

Les Reégles énoncées dans 1'annexe é la présente Conven-
tion s'appliqueront & tous les emprunts émis é 1'étranger et re-
présentés par des titres susceptibles d'!'é&tre placés dans le pu-
blic, lorsque l'emprunteur est: (a) une des Hautes Parties Con-
tractantes, (b) une collectivité publique ayant son sidge dans
le territoire d'une des Hautes Parties Contractantes, (c¢) ou
toute autre personne ou collectivité avec la garantie d'une des
Hautes Parties Contractantes.

Les emprunts susmentionnés sont dénommés dans la pré-
sente Convention et dans lesdites Régles: "emprunts internatio-
naux". Lorsque lesdites Reégles seront applicables, elles seront
considérées comme la loi régissant les droits et les obligations
qui dérivent de l'emprunt, et la loi nationale ne sera pas ap-

plicable sauf en tant gqu'il peut €tre nécessaire pour donner ef-

fet auxdites Reégles.
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Premiére régle

Les conditions des emprunts internationaux ne peuvent
étre modifiées, d'une maniére directe ou indirecte, qu'apreés

accord des parties,

Deuxiéme régle

Les droits et obligations des parties sont fixés par le' titre
provisoire ou définitif, suivant le cas.

Les mentions contenues dans les documents précités seront complé-
tées et éclaircies par les mentions contenues dans les autres
documents dont le porteur aura bPu prendre connaissance au moment
de son adhésion 2 1l'emprunt, et notamment dans: l'obligation gé-
nérale, le prospectus d'émission, les actes instituant des garan-
ties en faveur des porteurs, la loi autorisant l'énission de
ltemprunt.

Lorsqu'il y a discordance fondamentale, au préjudice du souscrip-
teur, entre les mentions du titre et celles du prospectus, ou de
tout autre document remplissant le rdle de celui-ci, ces dernié-
res prévaudront, é moins qu'il n'apparaisse que les modifications
survenues ont été librement acceptdes par le souscripteur.

Les documents énumérés aux alinédas (1) et (2) sont ci-aprés dé-

nommés "actes de l'emprunt".

Troisiéme reégle

Les clauses des actes de l'emprunt doivent &tre interprétdées de
bonne foi.

Dans cette intecrprétation le juge devra rechercher le sens que
l'emprunteur a voulu donner aux termes employés ct que le por-
teur a pu raisonnablement y attacher.

Les clauses précitées doivent €tre intcrprétées les unes par les
autres en donnant & chacune le sens qui résulte de 1l'ensemble de

l'acte. Le juge doit tenir compte aussi des usages du marché sur
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lequel 1'émission a eu lieu, en tant qu'ils peuvent modifier le

sens usuel des mots.

Dans le doute 1l'acte s'interpréte en faveur des porteurs.

Quatriéme régle

Lorsque le payement des intér&ts ou du capital de l'emprunt a
été fix€é dans unc monnaic nationale sans référencc 2 un étalon
donné, la monnaic de paycment scra définie conformément é la loi
monétaire en vigueur & 1'épogue du payement.

Si les actes de l'emprunt se référcent é une monnaie nationale
telle qu'elle a été définie par une loi en vigueur é 1'époque dec
1'émission, 1l'emprunteur est tenu, par l1l'effet de cette clausc,
d'effectucr le service dec 1l'emprunt en monnaie légale pour les
montants originellement prévus sur les titres ot coupons, multi-

pliés par le rapport de la valeur de la monnaie indiquée dans

les actes de l'emprunt, telle qu'ellc résulte de la loi mondétaire

& laquelle lesdits actes se référent, & la valeur de la mommaie
légale au jour du payement.

Si la monnaie de paycment a été indiquée en se référant au métal
"or", cette stipulation sera interprétée, sauf indication con-
traire suffisamment explicite, comme comportant 1l'obligation de
l'empruntcur dc payer, cn la monnaie ayant cours légal au moment
du payement, unc somme représentant la valeur, sur le marché 1li-

bre, de la guantité d'or indiquée dans les actes dc l'emprunt.

Cinquiéme régle

Lorsque 1l'cngagemcnt du débiteur est libellé simultanément en
diverses monnaies, l¢ nombre des unités monédtaires ducs dans

chaque monnaic étant déterminé pour toute la durée de l'engage-

ment, et que le¢ service de 1l'emprunt est domicilié sur les diffé-

rentes places olx les monnaies ont cours, le créancier a, par le
choix de la place sur laquclle il demande le payemcnt, le choix

de la monnaie (Option de change).
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Lorsque l'engagement du débiteur ne comporte qu'une seule place
de payement, mais que le nombre d'unités monétaires dues dans la
monnaie de cette place se trouve également déterminé par une re-
lation avec unc ou plusiecurs autres monnaies, le créancier a le
choix d'8tre payé, soit pour le montant stipulé en la monnaie de
la place de payement, soit pour la contrevaleur en cctte monnaic
des montants stipulés en 1'unc qu=lconque des autres monnaies
calculée dans les conditions prévucs dans les actes de 1'emprunt
(Garantie de change).

Lorsque l'engagement du débiteur n'est contracté qu'en une seule
monnaie, mais que le service de l'emprunt peut &tre effectué sur
plusicurs places en la monnaie de ces places, le créancicr a le
choix d'&tre payé soit en la monnaie prévue dans les actes de
l'emprunt, pour les montants fixés, soit en la monnaie de 1'unc
quelconque de ces places pour la contrevaleur en cette monnaie
au jour du payement, des montants stipulés dans la monnaiec de

l'cmprunt (Option de place).

Sixiéeme reégle

Lc montant des coupons et des obligations non présogtés au paye-
ment dans un délai de lO ans, é compter de la date & laquelle
ils sont devecnus cxigibles, sera prescrit au profit de 1'emprun-~
teur. _

Dans l¢ calcul du délai prévu & l'alinéa précédent, on ne tien-
dra pas compte de la période pendant laguelle le service de
l'emprunt a €été suspendu en tout ou en partie sans le consente-

ment des portcurs.

Scptiemc régle

Dans lcs cas non prévus par les présentes Régles, lc juge

décidera sur 1la base dcs principes généraux du droit.




B i ———

IO"'

(1)

I. _ 5

Le rapport génédral du Comité pour 1l'!'étude des contrats d'em—
prunts internationaux communiqué au Conseil et aux Membres de la | o
Société des Nations (Doc. C. 145. M. 93. 1939. IT. A), ayant |
énoncé les difficultés et les inconvénients inhérents é 1t'adop-
tion d'une loi nationalc donnée comme 1loi régissant 1'emprunt,
émct l'avis suivant:

"Toutefois si 1l'on ¢stime que ces difficultés soient suffi-
"samment graves pour exiger une solution compléte, le Comifé B
"croit que la seule fagon d'y parvenir serait d'insérer dans une
"convention internationale les regles applicables aux contrats
"internationaux, faisant ainsi passer cectte matiére du domaine du
"droit national dgns celui du droit international. Ainsi le Comi-
"tg a fait appel & la collaboration de 1'Institut International i

"de Rome pour l'unification du droit privé, dont le Conseil de

"la Société des Nations 1l'a autorisé & s'assurer le concours au
"moment ol le Comité fut créé. Le Comité est heurcux que 1'Insti-
"tut de Rome ait bien voulu accepter cette téiche importante. Ce
"Code pourrait rendre, en ce qul concernc les emprunts interna-
"tioneux, des services comparables & ceux que rendent, depuis des
"années, les Régles de La Haye(l)en ce qui concerne les trans-
"ports maritimes.

"La préparation et 1l'adoption d'un tel Code demanderaient
"nécessairement beaucoup de temps. Léme avant gu'il soit offi-
"eicllcment adopté, le projet de Code pourrait utilement servir
"de modele é ceux qu'ont é rédiger des contrats d'emprunts”.

| IL'Institut Intcrnational de Rome pour l'unification du
droit privé, ayant accepté d'entreprendre la tidche que le Comité

pour 1'étude dcs emprunts internationaux lul a confide, a rédigé

Voir résolution de 1! "International Law Association" adoptée
le 3 septembre 1921 & La Haye, et Convention International?
pour 1l'unification de certaines regles en matiére de connaisse-
ment, signée & Bruxelles le 25 aolit 1924.
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-observations et des suggestions, sur la base desqueclles l'avant-

I. ' -6 -

.d'abord une €tudc préliminaire traitant dcs principaux problimes
d'ordre juridique en matisre d'emprunts internationaux. Comme
conclusion de cette étude, .un avant-projet provisoire de régles
uniformes a été rédigé.

Ces documents ont été sounmis é l'examen d'un Sous-Comité
de Juristes nommés par le Comité pour l'étude des emprunts inter-
nationaux. Le Sous-Comité_précité et le Comité en séance plénidre

ont donné des direciives 2 1'Institut dec Rome et ont formuld dcs

projet de regles uniformes a ét¢ complété et modifid.

Le présent rapport 2 pour but d'illustrer les disposi-

"tions de l'avant-projet, dans leur texte revisé, et d'en exposer ‘ B

les motifs.

(Nature juridigue des régles uniformes).
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Dans 1'étude préliminaire rédigée par le Secrétariat deo
1'Institut sont examinés tour & tour lcs différents systimes pou- f;
vant &tre envisagés pour l'adoption des réglecs uniformes pour les |
enprunts invernationaux qui seront contractés & l'avenir. Ces
systémes peuvent &tre ramenéds zux suivants:

a) adoption des régles uniformes par les Etats en vertu
d'une convention internationale;

b) introductior des régles uniformes dans la législation
nationale de chaque Etat sans aucun engagement international;

c) adoption des régles uniformes par simple référence dans
les contrats d'emprunts.

Les avantages et les inconvénients de chacune des so-
lutions précitées y sont énoncés. A la suite d'un examen plus
approfondi du probléme de la part du Sous-Comité de Juristes et

de 1a part des cxperts consultés par 1'Institut, il a été décidé
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d'écarter les solutions visées aux littéras b) et c), principale-
ment pour la raison qu'elles laisscraient 1'adoption et 1'obser- |
vation des réglcs uniformes & la facultd discrétionnaire des

Etats débiteurs.’Ces derniers garderaient la faculté &'introdui-

rc, par des dispositions législatives, des modifications méme es- ‘
sentielles aux dispositions uniformes sans engager leur responsa-
bilité internationale.

Par contre, l'adoption des régles communes par conven- g
tion entre Ltats représcnte le moyen le plus sfir et le plus effi-
cace pour confére; des effets juridiques aux dites régies et pour i
mettre celles-ci & 1'abri de toute modification unilatérale.

Les obstacles que 1l'adoption de ce systéme pourrait
rencontrer - difficulté d'obtenir 1l'adhdésion des Etats A& une con- g

vention modifiant leur législation nationale - seront surmontés

si lcs regles uniformes, au lieu d'é&tre insérées dans une conven-
tion plurilatérale, desfinée & €tre adoptée immédiatement, font
l'objet de traités.bilatéraux entre les Etats intéressés (Etat
emprunteur et Etat ou l'émissipn a lieu) lors de la conclusion

de chaque emprunt.

L‘adOpfion des regles communes sergit d'autant plus
efficace si elle éfait suivie par 1'adhésion & la convention re-
connaissant la compétence diun tribunal international des em-
prunts ou d'un tribunal arbitral, selon le projet arrété par le
Comité pour 1'étudc des contrats d'emprunts internationaux dans
son rapport au Conseil de la Société des Nations (Doc. précité,
D. (2) et (3) et Annexc IV).Ces deux conventions, l'une créant
un tribunal indépéndant et investi d'une juridiction internatio-
nale, et 1l'autre établissant les regles de droit matériel appli-
cables é la solution dcs contestations en matiere d'emprunts in-
ternationaux, constitueraient dans leur ensemble une solution or-

ganique et compléte des problémes les plus graves qui se posent

en cette matiére-
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La duree de la convention pour 1l'adoption des régles

communes devrait &tire €gale au délai pendant lequel 1'Etat em-
prunteur est tenu d'assurcr le service de 1'emprunt, & savoir
jusqu'au rembourscmint complet. Toute dénonciation unilatérale

de la convention avant ce terme devrait 8tre interdite.
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En premieéere ligne il convient dc déterminer & quelle
catégorie d'cmprunts les régles uniformes devraient €tre appli-
guées.,

Dans 1'4tudc préliminaire rédigée par le Scerétariat

de 1'Institut, la définition des "emprunts internationaux", dc-

.vant faire 1l'objet du reglement uniforme, avait été dircctement

inspirée par lecs procés-verbaux de¢ la premiére séance du Comité
pour 1'étude des contrats d'emprunts§ dtaprés cettc définition,
par "emprunts intcrnationaux" on devait entendre "les emprunts
énis par des gouvernements ou des autorités publiques, par voie
d'une émission officiclle dans un pays étranger". L'Institut

suggérait, dfautrc part, que le réglement uniforme fit rédigé

de fagon & permettre aussi aux sociétés privées dc s'y référer

dans les actes dl'emprunt.
Le Sous-Comité dc Juristes a réexaminé ce point, et

suggéré de modifier la définition susmentionnée, pour les rai-

sons suivantes:

D'abord 1'exprecssion "autorité publigque" pourrait en-

gendrer des doutes d'intcrprétation, la nction qu'elle exprime

n'étant pas la méme dans tous les pays: En second lieu, il peut
y avoir des compagnies privées, ou d&s “‘nstitutions autres que
les autorités publiques;

tionnement de

mais qui par le fait d'assurer le fonc~

services publics tris importants (p.ex. compagnies

TR e e e
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de chemins de fer, de navigation, etc.) ont des liens trés é-

troits avec le gouvernement.

Sur la base des considérations qui préceédent, 1l'Insti-

tut a arrété lc texte suivant:

"Les Régles'énoncées dans l'annexe é la présente convention
"s'appliqucront & tous les emprunfs émis é 1'étranger et repré-
"sentés par des titres susceptibles d'8tre placés dans le publie,
"lorsque l'emprunteur est: (a) une des Hautes Parties Contrac-
"tantes, (b) une collectivité publique ayant son sidge dens 1le
"territoire d'uns des Hautes Parties Contractantes, (c¢) ou toute
"autrc personne ou collectivité avec la garantie d'une des Hautes

"Parties Contractantes!.

Les collectivités publiques comprises dans cet article
sont, par excmple, lc¢s villes, les provinces, les monopoles d'E-
tat, et, en général, tous les or§anes politiques ou administra-
tifs ayant le pouvoir de contracter des obligations. On a étendn
l'application des régles uniformes zussi aux emprunts qui, étant
émis par des personnes ou des collectivités privées, seraient ga-
rantis par les Gouvernements, ce qui permettra de soumetire aux
régles uniformes des emprunts souvent trés importants pouvant
&tre contractés par des entreprises exergant des services pu-
blics. Dans ce cas, la garantie prétée par le Gouvernement, té-
moignera de 1‘importance et de la solvabilité de la collectivi-

té emprunteuse.
I1 ncus semble que le domaine d'application du regle

ment uniforme, supposant que cclui-ci soit incorporé dans une

convention, doit 3tre restreint dans ces limites. Toutefois, la
faculté demeurera cuvertc aux institutions el aux collectivités
autres que celles visées ci dessus dtadopter les régles unifor-

mes par référcnce dans les contrats d'emprunt, bien gque, dans ce
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cas, les reglcs adoptées aient le caractére juridique de simplcs

dispositions contractuelles. .

De 1'avis du Comité pour 1'étude des contrats d'em-
prunts internationaux, les Régles uniformes devront surtout vi-
ser & établir lcs principes généraux qui régiront 1'emprunt sans
entrer dans 1'énoncé des prescriptions détaillées (lettre du Pré- ;
sident du Comité du 10 décembre 1937).

D'autre part, lc Comité suggérait d'exclure du regle-
ment uniforme notamment les questions rclatives é la représcnta-
tion des portcurs et aux garanties dc 1l'emprunt.

La premiére de ces questions, en raison de son but de
protection dcs intéréts des prétcurs ¢t de 1'emprunteur, serait
plus utilement réglée par contrat que par unc convention inter-
nationale; quant aux garantics de 1l'cmprunt, on a ¢stimé que cec 1

probléme est trop étroitcment 1ié & 1l'organisation administrative

dec 1'Etat emprunteur (surtout lorsque ccs garanties sont consti-

tuées par des rccettcs publiques affectécs au scrvice de l'em- BT

prunt) pour se préter & unc réglementation conventionnelle pou- . - .
vant 8tre conciliée avcece le respect de 1z souveraineté de 1'Etat.

Au cours dcs disoussions sur 1'avant-projet prélimi-

noirce rédigé par 1'Institut, le Sous-Comité de juristes 2 estimé

devoir exclurc da'autres matiéres du réglement uniforme, é sevoir:

a) les questions juridiqucs relatives aux rapports entre

1'cmpruntcur et les banques d'émission;

b) ccllics concernant les carnctéres, les pcuvoirs et la res-

ponsabilité dcs ~gents finonciers, des agents do payement, des |

agents centralisatcurs (trustees).

e a0 s
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Le but du réglement &étant d'assurer un régime juridique
uniforme aux rapports entre les souscripteurs des emprunts intcr-
netioncux ¢t l'emprunteur, il a été jugé opportun de ne pas tou-
cher aux qucstions zccessoires & 1'émission de 1'emprunt, ou 4d'au-
tres rapports - entre 1l'emprunteur et les banques, les trustees,
etc. - entrent en jeu. D'autant plus que ces dernicrs rapports
ne préscntent pas toujours un intérét international.

Le Sous-Comité de juristes a exprimé, enfin, l'avis
qu'il ne convicndraoit pas de réglcr par des dispositions explici-

tes les rcmedes juridiques applicables z2ux cas d'incxdcution des

conditions de l'emprunt, tant de la part de 1l'emprunteur que des

préteurs. Dans cettc maniére, unc unification législative serait
extrémement difficile en raison des différences essentielles en-
tre les divers systémes juridiques en ce aui concerne les sanc-

tions applicables aux cas d'inexécution des obligations. Bien que
les matieéres susmentionnédes n'aient pas été réglées par l'avant-
projet, la faculté demeurera ouverte aux Parties contractantes

de soumettre lesdites matieéres aux regles uniformes. Dans ce cas,
4 défout de dispositions spéciales, les lacunes du reglcment uni-
forme seront comblées par le juge — & savoir le tribunal interna-
tional des emprunts ou le tribunal arbitral - en ayont recours

aux principes généraux du droit (voir reégle 7).
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Cette disposition, qui pourrait parczitre superflue si
¢lle était insérée dzns une loi régissant des rapports contrac-
tucls entrc particuliers, présente ici un intéré&t remarquable en
raison du caractére spécial de 1'emprunt d'Etat.

En effet elle confirme lc car:ctiére obligatoire de 1'em-
prunt contrzairement a 1topinion de certains z2uteurs qui ont mis

en doute ce car~ctére lorsque 1'emprunteur est un Etat souveraln.
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par conséquent il nous semble que 1l'acceptation expresse de ce
principe par l'Etat emprunteur présenterait au premier chef des
avantages en tan? au'elle éliminerait toute possibilité de con-
testation quant & la nature juridique et au caractére obliga-
toire de l'emprunt.

En outre, si l'adoption du principe en question avait
lieu au moyen d'une convention entre EZtats, l'intangibilité des
clauses de l'emprunt découlerait du caractére obligatoire des
troités internationaux. Toute modification interdite par la con-
vention constitucrait une violation de cctte dernidre et engen-
drer2it une responsabilité internationale de 1'Etat autcur de 1la
violation.

En 1'état 2ctuel du droit, lcs conséquences de cette
respons2bilité intcrnotionale de 1'Etat auteur de la violation
ne pcuvent consister que dans -unc intervention diplomatique dc
1a part de 1'Etat qualifié d'aprés les régles du droit interna-
tional, & défaut d'un tribuncl compétent pour déclarer la nulli-
té de la modification unilatérale. A4 cela stajoutcerait, cn-cas
d'institution d'un tribunal intcrnational des emprunts, quec ce-
lui-ci pourrait refuser l'opplication des dispositions qui vien-
draient & &tre prises par 1'Etat débiteur et qui seraient en
conflit avee lc reglcement uniforme.

Lo disposition qu'on propose dfinsérer dans le régle-
ment uniforme précise qu'il est interdit d'apporter au contratv
toute modification unilatérale soit d'une maniere dirccte, soit
d'unc maniére indirecte, en englobant dans cc_ztte derniére ex—
precssion toute mesurc unilatérale contrairc & l'esprit c_zt aux
clauses dw contrat d'cmprunt. En cffet on peut arriver & une mo-
difiecotion du contrat soit directemcnt, par voie de mesures 1lé-
gislatives visnnt cxprcssément & modifier les termes du contrat,
soit indircctement par dcs meésures qui, sans sc¢ référer exprcs-—
sémecnt au contrat, ont pour e¢ffet de modifier les conditions &

frit ou de droit sur 1z basc desquclles le contrat a été conclu.
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Deuxidme regle: Importance respective des différents documents
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de l'emprunt) .

' Une rccherche préliminaire s'impose au tribunal appelé
a résoudre un différcnd naissant d'un cmprunt international:. la
détermination du document, ou des documents, constituant 1a sour-
ce des droits ¢t des obligations des parties.

Dons 1'étude préliminaire de 1'Institut la fonction
des différents documents, so¥t dans 1le systéme de 1l'émission di-
recte soit dans cclui dc 1'émission indirccte (au moyen d'une
banque ou d'un syndicat d'émission) a été analysée. L'Institut
eyant constaté, & 12 lumiére de la doctrine ¢t de la jurispruden—

ce, que la fonction du prospcctus cst normalcment celle dc com-

plétcr les mentions contcnues dans le contrat ou d'y suppléer, o
fait portcr son examen sur le document qui consacrc la conclusion
du contrat. Il s'agit du document quc L'emprunteur, ow la bangque
chorgée du placciment; remet au souscripteur cn signe d'accepta-
tlon de¢ son offre, Ce¢ document cst constitué généralement par un

titrc provisoirc (temporary bond) ou par un récépissé ne conte-

’

nant que dec indications itrés sommaircs. A ce sujet 1'détude pré-

liminaire formulanit 2cs obscrvations suivantes:

"Toutefois, il nc¢ faubt pas oublier que le contrat d'emprunt
"n'exerce pas ses effets seulement entre 1l'emprunteur et le pre-
"mier porteur., car ce¢ dernier peut transférer & d'autres pcrson-
"neg le titre avee les droits et les obligoticns qui en décou-
"lent. L'achctcur de 1l'obligation rccherchera dans le contenu de
"celle-ci .les dispesitions régissant le contrat. L'obligation

’,

"(bond) doit donc &trc considéréc comme le document essentiel,
"ear le porteur ne sern pas toujours & méme de se procurcr, sans
"difficulté, diautres sources d'informations {prospectus, bulle-

"tin de souscription, cte.). Il est de¢ toute importance gque le
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ncontenu de l'obligation indique toutcs les conditions essentiel-
"les de l'cngogement de 1'emprunteur et qu'il soit en plein ac-

"cord cvee les mentions du prospectus. Ces dornidres garderont

"toujours un rdle subsidiaire dans 1= détermination de la portée

"de 1'engagement” .

Le Sous-Comité de juristes, tout en acceptant dans

leur ensemble les conclusions de 1'Institut, suggdérait é ce der-
nier de porter son exomen sur les deux guestions suiventes:
a) s'il n'y aurait pas lieu de considérer comme document-base de
1'emprunt non sculement le titre définitif, mais aussi le titre
provisoire; b) quelle devrait &tre 1la solution dans le cas por-
ticulier d'une émission avec inscription au Grand Livre.

La réponse & l2 premiére question nécessite une défi-
nition préliminaire des caractéres du titre provisoire. Par "ti-
tre provisoire", on désigne parfois un "titre" proprement dit,
parfois un simple récépissé de versement d'une somme. Les deux
hypothéses doivent €tre distinguées avec soin: en effet, lorsque
le document qui est délivré au souscripteur énonce les conditions
essentielles de 1l'emprunt, et qu'il peut circuler librement en

transférant au possesseur les droi%s et les obligations qui ¥y

sont rattachés, ce document constitue un titre, dons le sens tech-

nique du mot. Si, par contre, le souscripteur ne regoit, au mo-
ment du premier versement. qu'un récépissé pur et simple du ver-
sement, sans scucune référence aux conditions essentielles de l'em-
prunt, il est fort douteux que ce document puisse Etre assimilé

é un "titre"; il y aurait donc lieu d'exclure qu'il puisse pro-
duire les effets juridigques dont nous avons énoncé les plus im-

portants.
Etant donné les considérations précédentes, 1l convien

drait de reconnaitre également au titre provisoire l'effet de
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fixer les droits ¢t les obligations des parties, pourva qu'il
s'agisse d'un titre pouvant circuler et contenant les conditions
gsscntielles ds l'emprunt.

I1 va sons dire que, par le terme "titre", on comprend
aussi le coupon qui y est attaché et qui, tout en pouvant circu-
ler d'une maniére 2utonome, constitue toujours une partie inté-
grantc de¢ 1l'obligation,

En ce qui conccerne lec cos d'inscription dtunc dette
au Grand Livre, il faut distinguer deux hypothéses. L'inscription
cu Grand Livre laisse subsister lc titre comme document fixant
le contenu d¢ l'obligation. Dans ce cas, les effcts de l'inscrip-
tion scront les mémes que ccecux qui découlent dc l'inscription
des titres nominatifs dons les registres d'une société. Le titre,
tout en demcurant 12 base des droits et des obligations des par-
ties, ne suffirz pas & prouver que lcés droits et les obligations
précités zppartiennent cu porteur; cctte tAche sera réscrvée &
l'inscription 2u Grand Livre.

Dans cette hypotheése nous e¢stimons qu'il n'y 2 pﬁs
licu d'établir des exccptions & 1z régle générale énoncée, étant
donné qu'ellc vise uniguement & indigquer au juge les documents
sur lesquels il dwvra porter son cxamen, afin de rechercher le
contenu matériecl de ltobligation, indépendamment de toute ques- -
tion rclative é 12 détermination du titulaire des droits et des

obligations découlant du titre.

Dans quelques systeémes financiers on a prévu la pos-

sibilité dc substituer purcment ¢t simplement au titre 1l'inscrip-

tion ~u Grand TLivre. Dans cette deuxidme hypothése, le titre est
retiré de 1o circulation et, & sa placc, une obligation de 1'E~
tat vis—é«vis du créancier cst inscrite au Grand Livre. Le créan
cier ne regoit gqu'un ccrtificat d'inscription pur et simple,

sans aucunc mention des conditions de 1'emprunt. L'annulation
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des titres retirés a pour conséquence la transformation de 1'o-
bligation lit<iérzale, incorporde dans le titre, cn une obligation
régic par le droit commun dont seule l'inscription définit la
portée et lz contenu. Il s'cnsuit que les droits ¢t les obliga-
tions des parties devront 2tre déterminés é 1l'aide de 1'écriture
consacrant 1l'inscription de 1a dette.

Nous estimons néanmoins, qu'il n'y a pas lieu de prévoir
explicitement cette hypothése dans 1le reéglement uniforme. En ef-
fet, le systéme d'inscription au Grond Livre sans délivrance d'un
titre est appliqué normalcement aux dettcs perpétuclles; il ne
scmble pas avoir été pratiquéd Jusqu'ici dans 1'émission 4'em-
Prunts internationaux et il est trés peu probable gqu'il le soit
& 1'avenir pour des roaisons pratiques évidentes.

Le Comité d'cxpcerts a signalé é 1'Institut les graves

angers qui pourraient dériver au souscripteur, s'il y avait une

discordance fondamentale entre les mentions du prospectus d'émis-

sion et celles du titre. S'il est vrai que le souscripteur peut,
en principe, s'assurer, avant la conclusion du contrat, de 1la

conformité du titre 2ux conditions énoncées dans 1lc prospectus,

1l n'est p2s moins vrai que, dans l2 pratigue, il arrive trés ro-
recment gque ce contrdlc soit effectué. D'ol la possibilité que 1la

bonne foi du souscripteur soit exploitée & son préjudice par 1l'in
troduction dans le titrec de conditions radicalement différentes

dc celles énoncées dans les manifestes ou prospectus gqui ont ac-

compagné l'émission de 1l'emprunt.

Sur la base de ces considérations 1'Institut a estimé
opportun d'ajouter é 12 régle géndérale de 1'al. (1) une réserve
(al. 3) tendant & protéger 12 bonne foi du souscripteur. S'il y
aura une discordance fondamentalé (affectant les conditions es-
senticlles) cntre les mentions du titre (provisoire ou définitif)
et celles du prospectus, ou de tout autre document remplissant
le r8le de celui-ci, ccs derniéres prévaudront. Cette disposi-

tion, bien entendu, ne joue qu'au profit du souscripteur de bonne
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foi; elle ne pcut pas &tre invoquée lorsque les modifications ap-

portécs au prospectus ont été portdes & 14 connaissance du sous-

cripteur, avant la souscription, et lorsque cec dernier les a ac-

ceptées de maniére expresse ou tacite.

' 3 ’ -~ -
L'alinéa (2) reconnalt, enfin, au prospectus et aux au—

tres documents quiont accompagné l'!'émission de l'emprunt et dont

1e porteur 2ura pu prendre connaissance au moment de son adhésion
& l'emprunt, le r6le que la doctrinc et 1a Jurisprudence leur ont
conféré et qui consiste & fournir au Juge des éléments subsidiai-
res et complémentaires pouvant &tre utilisés dans l'interpréta-

tion du titre fondamental de 1'emprunt.
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Le tut du réglement uniforme est de fournir au jﬁée
des régles juridiques pouvant &tre utilisdes daons 1o solution
des différends, afin d'éviter autant que possible le renvoi &
une loi nationale guelcongue; on a estimé par suite nécessaire
d'insérer cussi dans le réglement des dispositions interprétati-
ves, destinées & permettre 1'élimination des doutes-sur le con-
tenu des clauses des contrats d'cmprunts.

Ccs dispositions peuvent poscr des principes d'intcr-
prétation, soit c¢n s'inspirant de 1o théoric génércle des obli-
gntions, soit cn considérant les particularités du contrat dlem-
prunt ¢t certaines clauses qui peuvent y 8tre insérées. L'Insti-
tut 2 jugé utile de¢ régler cette matiére d'une maniére organique
cn étoblissant d'abord des régles géndrales d'interprétation du
contrat, puis dcs dispositions particuliéres conccrnant lcs clau-
s¢s spécinles.,

Dans 1'énoncé des principes géndraux d'interprétation,
1'Institut a tenu compte des différences fonaamcntales entre les
divers systdmes juridiques, sur les points suivants:

a) 1@ noture juridique des rdgles d'interprétation; celles-
ci ayant un carcctére obligntc.re dons certaines législations,

et un caractéire de simples recommondations dans d'autres;
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b) la méthode employée pour réaliscr l'interprétation; une
distinction peut €tre établie en effet entre les éystémes qui se

proposent de rechercher la volonté réelle des parties en prenant

le contrat comme point de départ gsystéme subjectif) et ceux qui

donnent une valeur prépondérante & la décloration formelle expri-
mée par le contrat, en utilisant comme &léments complémentaires
la bonne fol ou les usages (systéme objectif);

¢) la technique des régles d'interprétation; on peut en ef-
fet édicter unc reéegle générale - définissant en méme temps le but
é¢e l'interprétation et les €léments qui peuvent &tre utilisés par
le juge — ou bien une série de régles détaillédes.

Su le premicr point, 1'Institut 2 estimé que le régle-
ment uniforme doit donner au juge des directives sans que celui-
ci soit tenu dc s'y conformer strictement.

En second lieu, comme les conditions de l'emprunt sont
rédigées d'une maniére unilatérale, por 1t!emprunteur, et accep-
tées par adhésion var les souscripteurs, on n'a pas cru opportun
dec recommander une méthode d’lnterpretatlon visant exclu81vement
& rechercher l'intention des parties comme &lément antérieur %
la rédaction des cloauses formelles., Lo regle d'interprétation a
été, par suite, rédigdée sur 12 base de criteres subjectifs com-
plétés par des critéres ovjectifs.

On n'a pas jugé opportun de recommander l'adjonction
de régles détaillées,d'une part parce que ces régles nc corres-
pondent pas é des principes universellement acceptés et d'autre.
part parce gu'elles menaceraient d!'2lourdir le reéglement unifor-
me., Une seulc exception est foite & ce criteére général, par 1l'a-
doption d'une reégle d'aprés laguelle dans le doute l'actc doit

8tre interprété en faveur des créanciers.
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Cette disposition qui vise & assurer une protection
équitable aux souscripteurs, pourr2it paraitre en controdiction
avec le principe, contenu dans certaines législations, d'apreés
lequel, dons le doute, la convention s*interpréte en faveur de
celui qui a contracté 1l'obligation.

' Toutefols, si l'on tient compte du fzit que le con-
tret d'emprunt est rédigé d'une fagon unilatérale par le débi-
teur, sans que le créancier soit 2dmis é participer é la confec-
tion des clauses contractuelles, la solution adoptée apparalt
la plus équitable.

D'ailleurs, une exception au principe général d'inter-
prétation précité a été faite dans certaines législations en ma-
tidre de vente; elle est contenue dans 1'article 1602 du Code
civil fpangais, qul porte: "Le vendeur est tenu d'expliquer clai-
rement & quoi i1 s'oblige. Tout pacte obscur et ambigu s'inter-
prete contre le vendeur". Les motifs sur lesquels cette disposi-
tion reposé peuvent également &tre. invogués é l'appui de la re-
gle en question. "I1 est juste de considérer le vendeur comme
"ayant dicté la loi du contrat, cor, en fait, il impose ordinai-
"rement les diverses clouszs de la vente. De plus il connailt sa
"chose beaucoup mieux que ne peut la comnnaitre 1l'acheteur. Il
"est donc parfoitement en mesure de préciser les obligations
"qu'il contracte, et, par suite, s'il ne 1l'a pas fait, il doit
"en subin les conséquences". (Baudry-Lacantinerie - Droit civil -

XI, n. 515).
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tives au payemcnt).

La plupart des différends en matiére d'emprunts inter-

nationaux ont été soulevés par des divergences dans l'inter-

prétation des clauses rclatives au payement, soit que celles-ci
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indiquent purement et simplement 1a monnaie dans laguelle l'em-
prunt est libellé, soit qu'elles se référent & un étalon donnd

dans le but de protéger les créanciers contre le risque des va-

‘riations monétzires. Dans le premier cas, la téche du juge con-

siste & déterminer, vu le silence du contrat, les effets d'un
changement dans les caractéres de 1 monnaie convenue; d-ns l'au-
tré, il s'agit de rechercher le sens et les effets des disposi-
tions visant g sauvegarder les créanciers.

Chacune des hypothéses précitées a été envisagée par
le réglement uniforme.

En premier lieu, lorsque le service de l'emprunt a
été convenu dans une monnaie nationsle sans référence 3 un Sta-
lon donné, le reglement uniforme se rallie & une rdgle commune
& la plupart des législations, dTaprés laguelle le débiteur
d'une dette d'argent est 1libéré par le payement de la somme due
dens la monnaie ayant cours au moment du payement. Par consé-
quent, si la stipulation d'une monnaie a été pure et simple, les
risques de la dévaluation ou des autres changements dans les ca-
ractéres de lo monntie convenue demeurent 2 1la charge du créan-
cier.

Bicn que ce principe ait été présenté par certains
esprits comme injuste et extrémement dangereux pour les créan-
ciers, on 2 estimé opportun de 1l'::dopter dans le reglement uni-
forme en considérant gu'en 1l'état actuel des législotions 1la
régle du "nominalisme monétaire" est présque unanimement accep-
tée; on 2 considéré d'autre part que les créanciers peuvent se
prémunir contre le risque des modifications dans les caracteres
de la monnaie par des clauses spéciales (clause~or, option de
change, etc.). En outre, s'il résulte que 1'Etat débiteur a »ro-
cédé é 1a modificnation des caractéres de la monnaie exclgsive-

ment dans le but de sc soustraire & ses cngagements vis—-a-vis
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de ses créancicrs, ces dernicrs scraient, & notre avis, suffi-
samment protégés par 1la disposition, contenuc dans la regle 1,

qui interdit toute modification unilatérale, méme indirecte, des

conditions d¢ 1l'cmprunt.

L'alinéa 2 énonce une premiére exception & la régle gé-
nérale précitée, en 2dmottant quc celle-~ci puisse &tre 4cartée
par une dispositiqn contractuelle en vertu de lagquelle les par-
ties se référent 2 unc monnaie nationcle telle qu'elle a été dé-
finie par unc loi en vigueur 3 1'époque de 1'émission. L'effet
de cette clause scr-it de faire échapper la monnzie de 1'emprunt
aux conséquences des modifications pouvant survenir dans 1z va-
leur de la monnaic¢ libellée. Cetts clausec rendrait superflue,
dans l2 plupart des cas, toute stipulation de clause-or ou d'op-
tion de change, étant donné que le but de ces clauses serait at-
teint par l'adoption de la régle précitée.

L'alinéa 3 pose une régle d'interprétation de la clause—

or. Ainsi qu'il ressort du memorandum rédigd rar le Prof, Bas-

devant (Doc. I.L. 30) "le sens de la clause-or 13 o elle se ren-
"contre a donné lieu parfois au doute suivant: on s'est demandé
"si elle visait un payement en pidces or de lz somme due ou si
"elle visait un paycment de cette somme & sa valcur or, le paye-
"ment étint effectud dans la monnzie ayant cours”.

"La clause-or o été généralement interprétée dans ce
"second sens: la Cour Permanente de Justice Internationale a pro-
"noncé en ce sens au sujet des emprunts serbes et des emprunts
"fédéraux brésiliens. On remarquera que la clause—-or n'a dc récl-
"le utilitd quo si on l'entend comme comportant 1'engagement de
"payer é la valeur or. Ce sens ~pparalt clairement dans les do-
"cuments relatifs é certains emprunts, notamment dans ces dernié-

"res anndes. I1 est utile que ce point soit tiré ou clair afin

T N R
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"que, des l'origine, chacun sache guels son% ses Groits ou obli-
"gations. s cet effet il serzcit bon de foire accepter ici une re-

13 Z : ‘ . N
"gle d'interpreétation valant pour les emprunts futurs et d'apres

"laguelle la clause-or, sauf indications contraires suffisamment

‘"explicites, devrait &tre interprétée comme prescrivant le ser-

nyice de l'emprunt sur la base de 1a valeur or".

L'Institut s'est r2llié aux considération de M. Basde-
vant et une regle interprétative = été rédigde conformément aux
conclusions susmentionnées, s'appuyant sur 1l'autorité d'une ju-
risprudence presgue unanime.

Dans 1'étude prélimineire de 1l'Institut, des doutes
avaient été exprimés sur le point de savoir si le juge, dans
l'interprétation de la clause-or, &était 1ié aux indications ré-
sultant des actes de 1l'emprunt, ou s'il eurait pu déduire une
volonté contraire des parties d'autres circonstances de fait non
susceptibles d'équivoque. La solution la plus restrictive a été
choisie. On a consicdéré en effet que, si l'on avait o2ccordé au
juge une liberté trop grande dans le choix des éléments d'inter-
prétation de la volcnté des parties, on aurait risqué de faire
surgir les mémes divergences d'interprétation que le reglement
uniforme se propose justement d'éliminer.

Parmi les autres cloauses, relatives au payement des
intéréts et du cspitdl de 1'emprunt, qui ont soulevé des diffi-
cultés d'interprétation, il y a lieu de mentionner les clauses
contenant l'option de change et l'option de place.

Ces difficultés concernent principalement les points
suivants: 1°) Foute.de précision suffisante, on peut discuter
sur le point de savoir si le choix entre les diverses monnaies
prévues au contrat pour le service de l'emprunt cppartient au
créancier ou ~u ddbiteur; 2°) Il se peut, dans certaines cir-

constances - p.ex. lorsiue le créancier a la faculté de réclamer

e B o
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le payement d.ns plusicurs pays - qu'il ne soit facile de distin-~
guer la clausc d'option de chonge de 1o clause d'option de place.
On o estimé aussi opportun dc distinguer des deux clauses préci-
tées celle contenant une garantic de change.

Une étude comp;rée de 12 doctrine et de la jurisprudence
en 1a matiére a permis & 1'Institut de dégager des diverses 1é-

gislations les principes suivants:

En ce qui concerne la clause d'option de change: pour l1l'cxistcnce

de cette clause, il ne suffit pas gque 1lc montant de 1a dette ait
¢ét¢ 1libellé en plusieurs monnaies et guc le payement puisse &Gtre
effectué sur plusieurs places; il faut en outre que le nombre des
unités monétaires dues dans chaque monnecie soit ddterminé pour
toute 1a durde de l'engagement. Cctte clause e st destindc é don-
ner a2u créancier par le choix de 12 place sur laguclle il demande

le payement, l¢ choix d¢ l2 monnaie.

En ce qui conccrne 12 clause d'option de place: elle uniquement

a
pour but de mettre 1'déguivalent dc la somme stipulée & 1la dispo-
sition du portecur sur une ou plusieurs places autres que celle
de 1'émission de l'emprunt. Elle n'implique qu'tun simple calcuvl
en vue de déterminer, d'apreés le cours du change, la somme repré-
sentant en la monnaie de la place choisie le montant de la dette,

apres que celui-ci aura été préalablement fixé en vertu de la

‘stipulation principale.

En cc¢ gui concerne 12 clause de gorantie de change: elle prévoit

le payement ¢n unc seulc monnaie et sur une secule place. Toute-
fois ¢tant donné quec le nombre d'unités mondétaires dues dans 1o
monnaic de cettc place est déterminé par une relation avece une

ou plusieurs autres monncies, le créancier a le choix d'€tre payé
50it pour le montar.tstipulé en 1o monnaie de la pluce de paye-

ment, soit pour 1o contrevaleur cn cette monnzie des montonts
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stipulés en l'une gquclcongue des autres monnaies calculéde dans

les conditions prévues au contrats.

La 01nquleme régle a été rddigée sur le base de ces considéra-

tions.
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Lo fixetion d'un délai uniforme de prescription des ac-
tions en payement des intérévs et du capital des titres parait
extrémement utile si l'on considére la diversité des dispositions
en vigueur dans les diffdérents pays & ce sujet; cette diversité
rend incertaine la situation du souscripteur qui nc se rend pas
compte, 2u moment de 1l'adhésion & 1l'emprunt, du délai dans le-
quel il pourr: exercer ses droits.

Coctte unification n'est pas exempte de difficultés.
Ainsi qu'il ressort de 1l'¢tude préliminaire de 1l'Institut, les
dissemblances cntre les systémes juridiques concernent soit la
durde du délai de prescription, scit la méthode suivie pour la
fixation du délai. En outre, dans certeines législations, si 1l'on
admet que le ddlai de prescription fixd par la loil puisse Etre
abrégé, on exclut qu'il puisse &tre prolongé par convention;
d'autres, enfin, interdisent toutc modification conventionnelle
du délai.

L'adoption d'undélai de prescription uniforme devant

avoir lieu par convention entre Et2 ts, les dispositions des lois

2tionnles qui interdisent ou limitent la modification du dé 1
de prescription 1légal, nc pourront pas constituer un obstacle 2

1'unification. Le délai de 10 2ns, adoptd par le Code fédéral

suisse des obligotions, &st celui qui semble s'adapter le mieux
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aux exigences et au rythme accéléré des nffaires et des opéro-
tions commerciales.

On peut se demander, en outre, s'!'il convient d'établir
un délai unique pour la prescription des coupons et des titres,
ou s'il vaut mieux maintenir la distinction suivie par la plupart
des législotions. Lo premiére solution, adoptée par le réglement
uniforme, 2 l'avantage de simplifier l'exdécution du contrat.

Le adélal de prescription devrait courir é partir du mo-
ment ol les intéréts ou le capital des titres remboursables sont
devenus exigibles. L'alinéa 2 ¢nonce un cas de suspension du dé-
lai de prescription, gui tend & éviter que la prescription tournc
& l'avantage du débiteur en défaut, et 2u dommage de ses crdéan-
ciers. Cette disposition établit quc la prescription ne court pas
lorsque 1le ddébiteur suspend le service intdégral de 1l'emprunt, 2
moins que cettc suspension ne soit 1la conséquence d'un accord
avec les porteurs; elle s'appuie sur le principe d'aprés lequel
1o prescription doit &tre une sanction contre le créancier négli-

gent mois non unce prime pour le débiteur en défaut.
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Le réglement uniforme vise & dtablir les dispositions
fondamentcles gqui ré-issent 1l'emprunt, sans entrer dans 1'¢énoncé
de prescriptions d<£taillées. Ces dispositions, cependant, ne suf-
firont pas é trancher tous les différends pouvant éventuellement
se présenter on 12 matidre. Il s'ensuit que le tribuncl interna-
tion2l, appelé é se prononcer sur les différends en question,
risquerait de¢ se trouver quelquefoisdﬂns 1'impossibilité d'exer-
cer son pouvoir juridictionnel, & défaut de dispositions de droilt

matéricl applicobles a chague espece.
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On pourrait remgédier 4 cet inconvénient, soit par une

disposition renvoyant A une loji nationale donnée, dans les

cas non réglés par le réglement uniforme, soit par une référence

aux principes généraux du droit. Si l'on considdre que le regle-

ment un?Lforme 2 €t€ congu dans le but d'éviter toute question re

{

lative 2 12 loi opplicable, la premidre solution ne paraitrait
pas tout-a-fait satisfaisante, bien que dans ce cas le renvoi ?;1
une loi nationale scrait limité & quelques points particuliers.
La disposition qui a été adoptée prescrit que, dans les
cas non réglés par le reglement uniforme, les principes généraux
du droit soient appliqués. Par cette cxpression, on n'a pas en—~
tendu désigner les principes qui inspirent une législation donnéde,
ni lcs prineipes du droit naturel, mais les principes Juridiques
qui peuvent €tre considérés comme reconnus par les nations civi-
lisées (voir, par analogie, 1l'art. 38 du Statut de la Cour Permo-
nente de Justice Interna‘&ionale). | |
Cette solution éliminerait l'inconvénient relatif & 1la
détermination du droit applicable; toutcfois elle n'est pas exemp
te de difficultés; en effet, il sera quelquefois assez malaisé
de dégnger de l'ecnsemblc des législations les principes communs

pouvant &tre appliqués dans chaque cas particulier.




