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Observations préliminaires
par le Secrétariat d’UNIDROIT

1. - Durant la premiére session du Comité d’experts gouvernementaux d’UNIDROIT pour la
préparation d’'une Convention sur I’harmonisation des regles de droit matériel applicables aux titres
intermédiés (le CEG), le Président du Comité a désigné M. Hideki Kanda (Japon), pour assurer la
présidence du Comité de rédaction, avec M. Guy Morton (Royaume-Uni) et M. Michel Deschamps
(Canada) agissant en tant que co-présidents. Le Comité de rédaction était composé de représentants des
délégations de I’Allemagne, de la Belgique, du Chili, du Danemark (ou un autre pays "nordique"), de la
France, du Luxembourg, de la Suisse et des Etats-Unis d’Amérique. Le président du Comité de rédaction
a invité des observateurs de la Commission européenne et de la Trading Association for the Emerging
Markets afin qu’ils participent a ses travaux®.

2. - La tache du Comité de rédaction était de passer en revue les projets d’articles de I'avant-
projet de Convention sur les regles harmonisées de droit matériel applicables aux titres détenus auprés
d’un intermédiaire? tel que soumis au CEG par le Secrétariat d’UNIDROIT, & la suite de la préparation de ce
texte par un Comité d’étude® et aprés autorisation du Conseil de Direction d’UNIDROIT le 23 décembre
2004. La révision du texte était destinée a refléter les discussions qui se sont déroulées lors de la session
du CEG.

4. - La premiére réunion du Comité de rédaction a eu lieu le 14 mai 2005, et sa derniére réunion
le 19 mai 2005. Le 20 mai 2005, le texte de I'Avant-projet de Convention — tel que modifié selon les
propositions du Comité de rédaction - a été présenté a la session pléniére du CEG”. Suite & une
explication par le Président des modifications proposées par le Comité de rédaction, le CEG a décidé de se

baser sur le texte modifié pour les discussions & venir®.

3. - Sur la base de ces amendements, 'avant-projet a été renommé Avant-projet de Convention
sur I’harmonisation des regles de droit matériel applicables aux titres intermédiés.

5. - Apres la session, le Secrétariat d’'UNIDROIT a procédé a I’édition du texte. La numérotation des
articles a subi des modifications.

6. - Le texte révisé existe sous une forme marquée soulignant les modifications apportées (par
rapport au document UNIDROIT 2004 - ETUDE LXXVIII - Doc.18) dans I’Annexe 1 infra, et sous une forme
modifiée finale (sans modifications apparentes) dans I’Annexe 2 infra. Un tableau de concordance est
inclus dans ’Annexe 3 infra.

1 Cf. UNIDROIT 2005 - Etude LXXVIII Doc. 23 (Rapport de la session), paragraphe 78.
2 UNIDROIT 2004 - Etude LXXVIII Doc.18 (Avant-projet de Convention).
3 Cf. UNIDROIT 2004 - Etude LXXVIII Doc.19 (Notes explicatives), 1 et ss.

UNIDROIT 2005 - C.E.G/ Titres/1/W.P.5 (incorporé dans les Annexes 2 et 3 du présent document).
5 Cf. UNIDROIT 2005 - Etude LXXVIII Doc.23 (Rapport de la session) paragraphes 175-191.
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ANNEXE 1

AVANT-PROJET DE CONVENTION SUR L’HARMONISATION DES REGLES DE
DROIT MATERIEL APPLICABLES AUX TITRES BEFENUSAUPRESBUN
HNFERMEBHAREINTERMEDIES

CHAPITRE I - DEEINITIONS, CHAMP D’APPLICATION ET INTERPRETATION

Article 1
[Définitions-etinterprétation]
4——Dans la présente Convention:
a) “titres” désigne toutes actions, obligations ou autres instruments financiers

[cessibles][négociables] ™ ou actifs financiers (autres que des espéces), ou tout droit sur ces titres;

b) “compte de titres” désigne un compte tenu par un intermédiaire sur lequel des
titres peuvent étre crédités ou duquel des titres peuvent étre débités;

c) “intermédiaire” désigne toute personne qui, dans le cadre de son activité
professionnelle ou a titre habituel, tient des comptes de titres pour autrui ou tant pour autrui que
pour son compte propre, et agit en cette qualité;

d) “titulaire de compte” ou “titulaire” désigne fa-une personne;—y—coempris—un—autre
irtermédiaire; au nom de lagueHe—qui un intermédiaire tient un compte de titres, que cette
personne agdisse pour son compte propre ou pour le compte d’autrui (y compris en qualité
d’intermédiaire);

e) “convention de compte” désigne, pour un compte de titres, la convention avec
I'intermédiaire pertinent régissant ce compte de titres;

) “titres détenus—aupres—dun—intermediaireintermédiés” désigne les droits d’un

titulaire du compte résultant du crédit de titres a un compte de titres;

Q) “intermédiaire pertinent” désigne l'intermédiaire qui tient le compte de titres
pour le titulaire du compte;

h) faliérationdisposition” désigne tout acte de disposition par un titulaire du
compte portant sur des titres détenus—auprés—dun—intermeédiaireintermédiés, notamment un

transfert en pleine propriété ou a titre de garantie, ou la constitution d'une autre garanties@reté;}

)} “revendication” désigne, a propos de tout titre, le fait qu’une personne invoque
un droit sur des titres qui serait opposable aux tiers et que la détention ou l'aliénation de ces titres
par une autre personne constituerait une violation du droit invoqué;

) “procédure d’insolvabilité” désigne une procédure collective judiciaire ou
administrative, y compris une procédure provisoire, dans laquelle les actifs et les activités du

débiteur sont soumis au contrdole ou a la surveianree—supervision d’un tribunal ou d’'une autre
autorité compétente aux fins de réerganisatien-redressement ou de liquidation;

” Alternative proposée pour la traduction du terme anglais “transferable”.
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k) “administrateur_d’insolvabilité” désigne une personne (et, le cas échéant, le
débiteur objet d’une procédure d’insolvabilité sans dessaisissement) chargée d’administrer une
procédure d’insolvabilité, y compris une procédure provisoire;

)} des titres sont “de méme nature” que d'autres titres s’ils sont émis par le méme
émetteur et:
)} s’ils font partie de la méme catégorie d’actions ou autres titres de capital;
ou
i) dans le cas de titres autres que des actions ou autres titres de capital, si

ces titres font partie de la méme émission que ces autres titres, dans la méme monnaie et avec la
méme valeur nominale;-

m) ‘“convention de contrdle” désigne une convention conclue entre un titulaire de
compte, l'intermédiaire pertinent et un preneur de garantie ou, lorsque le droit interne non
conventionnel le permet, une convention entre un titulaire de compte et un preneur de garantie,
qui fait I'objet d’'une notification a l'intermédiaire pertinent, et qui contient I'une ou l'autre des
dispositions suivantes, ou les deux:

)] gue l'intermédiaire pertinent n’est pas autorisé, sans le consentement du
preneur de garantie, a se conformer aux instructions du titulaire de compte concernant les titres
intermédiés visés par la convention;

i) que l'intermédiaire pertinent est tenu, sans autre consentement du
titulaire de compte, de se conformer aux instructions du preneur de garantie concernant les titres
intermédiés visés par la convention dans les circonstances et sur les matieres prévues par la
convention de compte ou le droit interne non conventionnel;

n) “affectation en garantie” désigne une annotation concernant des titres
intermédiés particuliers portée dans un compte de titres en faveur d’'un preneur de garantie qui,
conformément a la convention de compte, a une convention de contréle ou au droit interne non
conventionnel, a 'un ou 'autre des effets suivants, ou les deux:

) gue l'intermédiaire pertinent n’est pas autorisé, sans le consentement du
preneur de garantie, a se conformer aux instructions du titulaire de compte concernant les titres
intermédiés faisant I'objet de I'annotation;

i) que l'intermédiaire pertinent est tenu, sans autre consentement du
titulaire de compte, de se conformer aux instructions du preneur de garantie concernant les titres
intermédiés faisant I'objet de I'annotation dans les circonstances et sur les matieres prévues par la
convention de compte, une convention de contrble ou le droit interne non conventionnel;

0) “droit _interne non conventionnel” désigne les dispositions internes du droit de
I’Etat contractant dont la loi est applicable en vertu de I'article 2, autres que celles prévues par la
présente Convention.
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Article 2

[Champ d’application]

La présente Convention s’appligue lorsque les régles de droit international privé du for
désignent le droit d’un Etat contractant.

Article 3
[Principes d’interprétation]

1. - Pour la mise en oeuvre, l'interprétation et I'application de la présente Convention, il
sera tenu compte de ses objectifs, de son caractére international et de la nécessité de promouvoir
'uniformité et la prévisibilité de son application.

2. - Les questions concernant les matiéres régies par la présente Convention et qui ne sont
pas expressément tranchées par elle seront réglées selon les principes généraux dont elle s’inspire
ou, a défaut, conformément au droit interne non conventionnel.

CHAPITRE I1 — BREHHSRESUEFANTBYU-EREBHDBETHRES SUR-UN-COMPTEDBE
HFRESTITRES INTERMEDIES

Article2 4
F . . | st deti o ti 1

[Titres intermédiés]

1. - Le crédit de titres sur un compte de titres teru—par—un—intermédiaire—confére au
titulaire du compte-es-droits-Suivants:

a) lersque—le—titulaire—sous réserve du eempte—agit—pour—sen—coempte
prepreparagraphe 2, le droit de recevoir et de—dispeser—des—fruits—et—produits—dela—propricté

desd’exercer les droits attachés aux titres, y—eempriscomprenant notamment les dividendes—et,
toute autre forme de distribution;—et-dexercertedroit et les droits de vote;

b) le droit-d-aliérer, par instruction a l'intermédiaire pertinent, de faire en sorte que
les titres en—vertu—des—articlessoient débités au compte de titres conformément a l'article 53 et
crédités a un compte de titres d’'un autre titulaire de compte (auprés du méme intermédiaire ou
d'un autre intermédiaire) ou gu'un preneur de garantie en obtienne la possession ou le contréle
conformément a l'article 64;

c) le droit, par instruction a l'intermédiaire pertinent, de transférer—faire en sorte
que les titres soient débités au compte de titres conformément a l'article 53 et crédités a un
compte de titres du méme titulaire auprés d'un autre intermédiaire;
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d) le droit, par instruction a l'intermédiaire pertinent, de retirer les titres de telle
sorte que le titulaire les détienne autrement qu'aupresa travers un compte de titres—d'un

intermédiaire, dans la mesure et-Halei-applicablelepermet:

e) sous réserve des dispositions de la présente Convention, tous autres droits
conférés parHtaitei-appticable_le droit interne non conventionnel.

2. - Lorsgue des titres sont crédités au compte de titres d’un titulaire de compte agissant
en gqualité d’intermédiaire relativement a ces titres, ce titulaire a les droits visés au paragraphe
1(a) seulement si ledit titulaire, ou un autre intermédiaire par I'’entremise de qui, directement ou
indirectement, les titres en question sont détenus, bénéficie de ces droits a I'’encontre de I'émetteur
en vertu des conditions régissant ces titres et de la loi régissant leur constitution.

2 3. - Sans préjudice des l'articles_15-33 et de l'article 1937, les droits désignrés-visés au
paragraphe préeédent_ 1 f:

a)} sont opposables a I'intermédiaire pertinent et aux tiers f; mais_et

b) sauf-si-ta—Convention—les eontrats—d'emission—de—touttitre—oulatoi-en—vertu—de

Fintermédiaire pertinent]-_peuvent étre exercés a I'’encontre de l'intermédiaire pertinent et, dans la
mesure prévue par la présente Convention, par les conditions régissant les titres en gquestion et par
la loi régissant leur constitution, a I’encontre de I'’émetteur de ces titres.

4. - Sous réserve du paragraphe 5 et du paragraphe 6, un intermédiaire doit prendre des

mesures appropriées pour permettre a ses titulaires de compte de recevoir et d’exercer les droits
visés au paragraphe 1.

[Version A:

5. - Lorsque la jouissance de I'un des droits visés au paragraphe 1 dépend d’'une
intervention de l'intermédiaire pertinent, I'’étendue de ce droit est limitée dans la mesure
nécessaire a assurer que l'intermédiaire n’est pas tenu a I’exécution d’'un acte qu’il n'a pas le
pouvoir d’accomplir. Ceci n’affecte aucun droit du titulaire de compte a I’encontre de I’émetteur des
titres en question que lui conferent la présente Convention, les conditions régissant ces titres et la
loi régissant leur constitution.

6. - Les modalités d’exécution de toute obligation de l'intermédiaire pertinent relative aux
droits d’un_titulaire de compte visés au paragraphe 1, et I'étendue de la responsabilité de
I'intermédiaire pertinent pour tout manquement a ces obligations, sont régies par la convention de
compte, par la loi gqui lui est applicable et par toute regle applicable du droit interne non
conventionnel. ]
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[Version B:

5. - Dans la mesure ou les droits visés au paragraphe 1 dépendent d’'une intervention de
'intermédiaire pertinent, le titulaire du compte ne bénéficie pas de ces droits dans la mesure ou
leur donner effet:

a) ne reléve pas du pouvoir de l'intermédiaire pertinent;

b) exigerait de lintermédiaire pertinent gu’il agisse d'une maniére [plus
contraignante que des normes commerciales raisonnables ou] qui n’est pas permise par tout droit
applicable ou par les conditions régissant ces titres:

c) exigerait de l'intermédiaire pertinent gu’il ouvre un compte de titres auprées d’un
autre intermédiaire; ou

d) fait 'objet d’'une renonciation par le titulaire du compte dans la mesure permise
par le droit interne non conventionnel.

6. - Sous réserve de toute regle applicable du droit interne non conventionnel, toute
obligation de l'intermédiaire pertinent relative aux droits du titulaire de compte visés au
paragraphe 1 est satisfaite si I'intermédiaire pertinent agit en ce qui concerne cette obligation:

a) conformément a la convention de compte ou, a défaut, conformément a [ des
normes commerciales raisonnables ]:

b) conformément a toute autre convention entre le titulaire du compte et
I'intermédiaire pertinent; ou

c) en mettant le titulaire du compte en mesure d’exercer lui-méme tout droit visé
au paragraphe 1. ]

[7. - Lorsque des titres sont crédités au compte de titres d’'un titulaire de compte en
qualité de preneur de garantie conformément a l'article 6—4, le droit interne non conventionnel
détermine les limites applicables aux droits visés au paragraphe 1. ]

Article3 5
[Acquisition et aliératiendisposition de titres détenus—auprés—dunintermeédiaire par-erédit-ou-deébit
de-eomptes-de-titres intermédiés ]

1. - Le titulaire d’'un compte de titres acquiert des titres détenus—auprés—dunintermediaire
parteur-erédit-intermédiés par le crédit de titres & son compte_de titres.

3 2. - Adueunfait-niAucune mesure supplémentaire n'est nécessaire ou ne peut étre exigépar
lalei-applicableexigée par le droit interne non conventionnel pour rendre eette-acquisition-ou—cette

aliénation]’acquisition de titres intermédiés opposable aux tiers.

3. - Le titulaire d’'un compte de titres dispose de titres intermédiés par le débit de titres a
son compte de titres.
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4. - EeSans préjudice de toute regle du droit interne non conventionnel exigeant qu’aucun
crédit ou débit ne soit exécuté sans débit ou crédit correspondant, le crédit ou le débit d’un compte
de titres n'est pas privé deffet faute didentification—d'de pouvoir identifier un compte de titres
auquel le débit ou le crédit correspondant est effectué.

5. - Les débits et les crédits de titres de méme nature peuvent étre effectués aux comptes
de titres sur une base eempensée nette.

7 6. - Le précédent article n‘éearten’exclut aucune autre méthode prévue par la—lei
applieablele droit interne non conventionnel pour I'acquisition ou Faliératienla disposition de titres

intermédiés détenus—aupres-drunintermeédiaire, peurautant-gue mais le rang du droit ainsi créé par
une-tele-méthoedeseit-est soumis aux dispositions de l'article_10-9.

[Garanties sur des titres intermédiés]

1. - Un titulaire de compte peut constituer en faveur d’une autre personne (le preneur de
garantie), et rendre opposable aux tiers, une garantie sur des titres intermédiés de ce titulaire de

compte:

a) en _concluant avec le preneur de garantie une convention (quels gu’en soient les
termes) visant a constituer une telle garantie; et




UNIDROIT 2005 — Etude LXXVIII — Doc. 24 (Annexe 1) 7.

b) en mettant le preneur de garantie en possession ou en lui conférant le contrble
des titres intermédiés conformément au paragraphe 2;

et aucune mesure supplémentaire n'est nécessaire, ni ne peut étre exigée par le droit interne non
conventionnel, pour rendre la garantie ainsi constituée opposable aux tiers.

2. - Le preneur de garantie est réputé avoir été mis en possession ou avoir obtenu le
contrble de titres intermédiés si:

a) les titres en question sont crédités & un compte de titres du preneur de garantie
[(auguel cas les dispositions de I'article 5 s’appliquent)]:

b) 'intermédiaire pertinent est le preneur de garantie;

c) une affectation en garantie des titres en question en faveur du preneur de
garantie a été notée dans le compte de titres et, par déclaration de I'Etat contractant pertinent
effectuée conformément au paragraphe 4, une telle affectation est considérée comme suffisante,
selon le droit de cet Etat, pour conférer au preneur de garantie la possession ou le contrble des
titres intermédiés;

d) une convention de contrdle avec le preneur de garantie s’appligue aux titres et,
par déclaration de I’'Etat contractant pertinent effectuée conformément au paragraphe 4, une telle
convention est considérée comme suffisante, selon le droit de cet Etat, pour conférer au preneur de
garantie la possession ou le controle des titres intermédiés; [ou]

e) les conditions énoncées a l'alinéa c) et a l'alinéa d) sont réalisées et, par
déclaration de I'Etat contractant pertinent effectuée conformément au paragraphe 4, la réalisation
cumulative de ces deux conditions est considérée comme suffisante, selon le droit de cet Etat, pour
conférer au preneur de garantie la possession ou le contrble des titres intermédiés [ ; ou

H les titres en question sont détenus ou affectés en garantie de toute autre
maniére mentionnée par déclaration de I'Etat contractant pertinent conformément au paragraphe 4
et considérée comme suffisante, selon le droit de cet Etat, pour conférer au preneur de garantie la
possession ou le contrdle de titres intermédiés ].

3. - Une garantie peut étre constituée en vertu du présent article de telle maniére qu’elle
couvre tous les titres intermédiés qui sont ou seront crédités au compte de titres pertinent ou, si le
droit interne non conventionnel le permet, seulement une certaine catégorie, quantité, proportion
ou valeur de ces titres intermédiés. Une telle garantie est valable sans gu’il soit nécessaire de
procéder a une autre désignation de titres particuliers.

4. - Un Etat contractant peut, par déclaration|:

a)] préciser celle des conditions énoncées au paragraphe 2(c) a 2(e) qui suffit, selon
le droit de cet Etat, & conférer au preneur de garantie la possession ou le contrble des titres
intermédiés et décrire les conditions posées par la loi de cet Etat a la validité d’'une affectation en

garantie ou d’'une convention de contrble[; et, ou alternativement,

b) décrire le mode de détention ou d’affectation en garantie de titres intermédiés
qui, selon le droit de cet Etat, et aux fins de I'article 2(f), suffit a conférer au preneur de garantie la
possession ou le contrdle des titres intermédiés correspondants].

5. - Un Etat contractant peut, par déclaration, décider que le présent article ne s’appligue
pas aux garanties sur des titres intermédiés constituées par ou en faveur de certaines catégories
de personnes indiguées dans la déclaration.
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6. - Le droit interne non conventionnel détermine:

a) si, et dans quelles circonstances, une garantie sur des titres intermédiés est
constituée par le seul effet de la loi; et

b) si_la convention visée au paragraphe 1(a), la mise en possession ou I'obtention
du contrble par le preneur de garantie doit étre attestée par écrit ou d’'une autre maniére
juridiguement équivalente et si I'identification des titres intermédiés doit étre ainsi attestée.

7. - Le présent article n'exclut aucun autre mode prévu par le droit interne non
conventionnel pour constituer une garantie sur des titres intermédiés, mais le rang de la garantie
ainsi constituée est soumis aux dispositions de |'article 10.

Article 5 7
[©pposabilité-Autorisation, moment, condition et contre-passation de débits, de-crédits—aux

comptes-de-titres, etc.]

1. - Un débit ou un crédit de titres a un compte de titres; ou une identification-effectucéeau
sens—de—tarticle—4;affectation en garantie n’est pas—fvalable}fopposable—aux—tiers}-_que si eelui-
eil'intermédiaire pertinent y est exéeutésanstauterisation-du-titulaire-du—compte-autorisé:

a) par le titulaire de compte et, pour un débit ou une affectation en garantie qui se

rapporte a des titres intermédiés précédemment constitués en garantie conformément a l'article 6,
par le preneur de garantie; ou

b) par le droit interne non conventionnel.

2. - Sauf disposition contraire du paragraphe 4, un débit ou un crédit de titres a un compte
de titres ou une affectation en garantie prend effet une fois effectué.

3. - Le moment ou un preneur de garantie est considéré mis en possession ou ayant
obtenu le contrble de titres intermédiés est déterminé comme suit:

a) dans I’hypothése de I'article 6(2)(a), lorsque les titres pertinents sont crédités a
un compte de titres du preneur de garantie;

b) dans I’hnypothése de l'article 6(2)(b), lorsque la convention constitutive de la
garantie est conclue entre le titulaire de compte et I'intermédiaire pertinent;

c) dans I'hypothése de l'article 6(2)(c), (d) ou (e), lorsque la condition pertinente
est remplie[:

d) dans I'hypothése de l'article 6(2)(f), lorsque les titres pertinents sont détenus ou
affectés selon les modalités décrites dans la déclaration de I’'Etat contractant pertinent visée a

I'article 6(4)].

- bersgurunUn débit;—_ou un crédit eu—une—identification—effectuée—ausens—de Farticle 4
est—assem—ekbwe—eeﬂdﬂ.lfen—\ﬂsee—par—tltres effectué & titre conditionnel conformément aux
dispositions de la convention de compte-eu—es, aux régles d’'un systéme de compensation ou de
reglement-livraison;—_ou au droit interne non conventionnel, n’est opposable aux tiers que lorsque
la condition est remplie;Hersgue_[; mais si la condition est remplie, peurtes—beseinsla disposition

ou l'acquisition de titres intermédiés est, aux fins de I'article_10-9, le-droit-estréputéaveiretéeréé
des—eréputée opposable aux tiers a partir du moment ou le débit ou le crédit eu+identification

pertinent-a été effectué_a titre conditionnel].
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3 5. - Une convention de compte, les régles d’'un systéme de compensation ou de réglement-
livraison ou le droit interne non conventionnel taltei-applicable peuvent disposer qu’un débit ou un
crédit de titres ou une affectation en garantie est susceptible d’étre contre-passé-peurfraude,—pour
fausse—déclaration—eupourtoutautremeotif. [ Le droit interne non conventionnel Ele-détermine si

ice débit,—eu ice crédit ou cette affectation ainsi—suseeptible—d'étre—contre-passé—affecte—les
dreitsproduit des effets a I’égard des tiers pendant la période précédant sa contre-passation et, le
cas échéant, de-quelste sont ces effetsmaniere. ]

4 6. - Nonobstant les paragraphes Spréeédents, si:

a) les titres ont été crédités au compte d’un titulaire, ou ont été identifiés-affectés
en garantie en faveur d’'une autre personne conformément a l'article_6—4, dans des circonstances
telles que le crédit ou |'affectationta—désignation n’est pas valable ou est susceptible d’étre contre-
passé; et

b) avant la  contre-passation [ou I'annulation] du crédit ou de
Fidentificationl'affectation _en garantie de ces titres, ceux-ci ont été, en vertu d'une deuxiéme
disposition, crédités au compte de titres d’'un tiers (“I'acquéreur”) ou ont été identifiésaffectés en
sa faveur conformément a l'article_6-4,

le fait que le premier crédit ou la premiéere désignratienaffectation en garantie ait été effectué dans

des circonstances telles qu'il n'est pas [opposable aux tiers][valable] ou qu'il est susceptible d'étre

contre-passé ne rend pas le deuxieme crédit ou la deuxieme identificationaffectation en garantie

[inopposable][invalide] en faveur de I'acquéreur, a I'égard de Il'auteur de la deuxieme
ienationdisposition, de l'intermédiaire pertinent ou des tiers sauf si:

i) le deuxiéme crédit ou la deuxieme identificationaffectation en garantie est
soumis a une condition et que celle-ci n’a pas été remplie;

i) I'acquéreur a connaissance, au moment du deuxiéeme crédit ou de la
deuxieme identificationaffectation en garantie, qu’il est réalisé suite a la deuxiéme aliénation
disposition et que celle-ci est réalisée dans les conditions décrites dans le présent paragraphe; ou

iii) cette deuxiéme aliénationdisposition est réalisée a titre de donation ou de
toute autre maniére a titre gratuit.

5 7. - Aux fins du paragraphe préeédent6, I'acquéreur a connaissance du fait que le crédit ou
Fidentificationl’affectation en garantie postérieur procéde d’'une ahénationdisposition réalisée dans

les conditions décrites dans ce paragraphe si I'acquéreur en a une connaissance réelle ou s'il a
connaissance de faits suffisants pour établir une probabilité significative de réalisation et qu’il
ignore délibérément les informations qui I’établiraient.
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[Article—#_8
{Effet dérogatoire de certaines regles relatives aux systémes de compensation ou de réglement-
livraison}

Les dispositions des régles ou conventions régissant le fonctionnement d'un systéme de
compensation ou de réglement-livraison destinées a assurer la stabilité du systéme ou le caractére
définitif des aliénations effectuées par ce systéme deiventl’emportent, en cas de d’incohérence,
prévaleir—sur [toute disposition de I'article_7-5-eu—de+tarticle—6] [toute disposition de la présente
Convention].]

Article-8 9
[Interdiction des saisies a I’échelon supérieur]

1. - Aucune saisie portant sur des titres inserits—au—erédit—du—eoempte—intermédiés d’un

titulaire de compte ne peut étre effectuée ou réalisée a I’encontre de I'’émetteur de—ees-des titres
correspondants, ni a I’encontre de tout intermédiaire autre que l'intermédiaire pertinent.

2. - Dans le présent article, “saisie” signifie tout acte ou procédure judiciaire, administratif,
ou autre visant a mettre en ceuvre ou a exécuter un jugement, une sentence ou autre décision
judiciaire, arbltrale administrative ou autre_a I'’encontre du ou relative aunau titulaire de compte,
ou visant a geler, restreindre ou confisquer des—titres—les biens du titulaire de compte afin de
garantir leur disponibilité pour mettre en ceuvre ou exécuter un tel jugement, sentence ou décision

future.

Article-9 10
[Rangs des droits concurrents]

1. - Les droits résultant des l'articles 5-3 et de l'article 6-4:

a) sont de rang supérieur a tout autre droit créé selon une méthode prévue par fa
lei-applieable-le droit interne non conventionnel autre que les méthodes prévues aux articles_5-3 et
64; et

b) prennent rang selon 'ordre dans lequel ils ont été créés.

2. - Un droit sur des titres détenus—auprés—dun—intermédiaire—intermeédiés qui naft—est
constitué par le seul effet résultant-detapplication d'une disposition impérative-detaloiapplicable

du droit interne non conventionnel bénéficie du rang que lui accorde ladite disposition.

3. - Sous réserve dues paragraphes gui—préeedentl et du paragraphe 2, le rang entre

droits concurrents sur des titres détenus—auprés—dunintermédiaire-intermeédiés est déterminé par
lalei-applicablele droit interne non conventionnel.

4. - Dans les rapports entre personnes investies de tout droit mentionné dans le présent
article, les rangs établis par les paragraphes précédents peuvent étre modifiés par un accord entre

ces personnes-parta—volonté-des-parties.



UNIDROIT 2005 — Etude LXXVIII — Doc. 24 (Annexe 1) 11.

CHAPITRE 111 — PROTECTION DE L’ACQUEREUR DE BONNE FOI
Article-16_11
[Acquisition_de titres intermédiés par une personne de bonne foi de-titres-détenus-auprés—aun
. sgiairei s gliés]
1. - La revendication d'un tiers n’est pas opposable a la personne qui acquiert des titres

détenus—aupres—dunintermédiaire-intermédiés par crédit a son compte conformément a l'article_5
3, ou par leur identification conformément a I'article_6—4 lorsque, au moment de cette acquisition,
cette personne n’a pas connaissance de cette revendication sur ces titres.

2. - Le paragraphe 1 ne s'applique pas a l'acquisition de titres intermédiés [eu—ni a la
constitution de stretégarantie] par voie de donation ou de toute autre maniere a titre gratuit.

3. - Aux fins du présent article, une personne a connaissance de la revendication d’un tiers
lorsque:

a) elle a une connaissance réelle de la revendication de ce droit par un tiers; ou

b) elle a connaissance de faits suffisants pour établir une probabilité significative de
la revendication de ce droit par un tiers et ignore délibérément les informations qui établiraissent
I'existence de la prétention d'un tiers;

et cette connaissance par une entité est établie pour une opération donnée a compter de l'instant
ou elle est, ou aurait raisonnablement dO étre, portée a l'attention de la personne physique
réalisant cette opération.

CHAPITRE 1V - INSOLVABILITE

Article3+% 12
[Droits des titulaires de compte en cas d’insolvabilité de I'intermédiaire]

Les droits d'un titulaire du compte résultant du crédit d’'un compte de titres et les droits
d’'une personne détenant une s&reté—garantie constituée conformément a I'article_6—4, sont
opposables et produiront plein effet a I'’encontre de l'administrateur d’insolvabilité et envers—ides
créanciers dans la procédure d'insolvabilité concernant I'intermédiaire pertinent.

[Article22 13
fOpposabilité des débits, des crédits etc. et des instructions lors de I'insolvabilité de I'opérateur ou
d’un participant & un systéme de compensation ou de réglement-livraison}

1. - Toute disposition des regles ou conventions régissant le fonctionnement d’'un systéme
de compensation ou de reglement-livraison qui est destinée a assurer la stabilité du systéme ou le
caractére définitif des acquisitions et des aliénations effectuées par I'intermédiaire de ce systéme
doit prévaloir nonobstant Fintroduetion—I'ouverture d’une procédure d’insolvabilité a I'encontre du
gestionnaire du systéme ou de tout participant au systéme dés lors que cette disposition:
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a) exclut I'invalidation ou I'annulation de toute acquisition ou aliératien—-disposition
réalisée par crédit, débit ou identification—affectation en garantie dans un compte de titres qui fait
partie du systéeme aprés que cette acquisition ou cette aliénation est devenue irrévocable
conformément aux regles du systéme;

b) exclut la révocation de toute instruction donnée par un participant at—dans le
systéme pour disposer de titres ou pour effectuer un paiement relatif a une acquisition ou a une
disposition de titres depuis le moment ou dés—ers—gue—cette instruction est devenuve—réputée

irrévocable dansle-systeme-confermémentatcselon les regles du systéme.

2. - Le paragraphe préeédent—1 s’applique nonobstant toute invalidation, annulation ou
révocation décrite dans ce paragraphe qui, a quelqu’autre titre, pourrait s'imposer en vertu des
dispositions impératives du droit des procédures collectives de I’'Etat contractant.]

Article 14
[Effets de I'insolvabilité]

Sous réserve de l'article 13 et de l'article 24, aucune disposition de la présente Convention
ne porte atteinte:

a) a toute regle du droit applicable dans les procédures d’insolvabilité relative a
'annulation d’'une opération, soit parce gu’elle accorde une préférence soit parce qu’elle constitue
un transfert en fraude des droits des créanciers; ou

b) a toute regle de procédure relative a I'exercice des droits de propriété soumis au
contrdle ou la supervision d’'un administrateur d’insolvabilité.

CHAPITRE V — OBLIGATIONS DE L’INTERMEDIAIRE

Article43 15
[Gbligatiens-detintermédiairelnstructions]

1. - Sous réserve du paragraphe 2_[ du présent article et de larticle 7(1)], un
intermédiaire n'est ni tenu de, ni autorisé a, donner effet a toute instruction relative a des titres

intermédiés inserits—au—crédit-dun—compte-detitres-d’un titulaire du compte donnée par toute autre

personne adtre-que ce titulaire du compte.

2. - Le paragraphe préeédent-1 s’applique sous réserve:

a) des dispositions de la convention de compte, de toute autre convention entre
I'intermédiaire et le titulaire du compte ou toute autre convention conclue par l'intermédiaire avec
Faeeord-le consentement du titulaire du compte;

b) des droits de toute personne (y compris l'intermédiaire) bénéficiaire d'une
s@reté-garantie constituée conformément a l'article_6-4;

c) de tout jugement, sentence, ordonnance ou décision émanant d’un tribunal ou
de toute autre autorité judiciaire ou administrative compétente, et ce sans préjudice de I'article_9
8;
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d) de toute disposition de-ta-tei-apphicable-du droit interne non conventionnel ayant
un caractére impératif;_et,

e) lorsque l'intermédiaire est I'opérateur d’'un systéme de compensation ou de
livraison-réglement, les régles de ce systéme.

Article-+4 16 *
[Obligation de I'intermédiaire relative a la détention ou au crédit en compte de titres]
[1. - Un intermédiaire ne peut:
a) inscrire des titres au crédit d’'un compte de titres tenu par lui-méme; ou

b) aliéner les titres détenus par lui-méme ou inscrits au crédit d’'un compte de
titres dont il est titulaire aupres d’'un autre intermédiaire,

si, au moment ou ce crédit ou cette aliénation devient effectif, il ne détient pas lui-méme ou aupres
d’un autre intermédiaire un nombre suffisant de titres de méme nature. ]

2. - Lorsque l'intermédiaire ne détient pas lui-méme ou aupres d’un autre intermédiaire un
nombre suffisant de titres, il doit prendre [immédiatement][promptement] les mesures nécessaires
pour en détenir un nombre suffisant.

3. - Dans les paragraphes précédents, un intermédiaire détient lui-méme ou auprés d’un
autre intermédiaire “un nombre suffisant de titres” de méme nature lorsqu’il est au moins égal au
nombre ou a la valeur nominale de titres inscrits au crédit des comptes tenus par cet intermédiaire.

4. - Le paragraphe 2 ne porte pas atteinte aux régles du droit interne non conventionnel
ou, sous réserve de ce droit, a toute regle d'un systeme de compensation ou de réglement-
livraison ou d'une convention de compte, répartissant les colts des mesures nécessaires pour se
conformer audit paragraphe.

1 Les articles 16, 17 et 18 sont susceptibles d’étre modifiés au regard des discussions futures et de

modifications possibles des articles 7, 10 et 11.
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[65. - Le fait qu'un titre soit crédité au compte de titres ou qu’une aliénation de titres
soit effectuée en violation des dispositions du paragraphe 1 ne rend pas ce crédit ou cette
aliénation sans effet. Toutefois:

a) I'intermédiaire doit immédiatement-se mettre en conformité avec les dispositions
du paragraphe 2; et

b) le présent paragraphe ne_ portetaffeete pas atteinte a I'obligation de
I'intermédiaire d'indemniser le titulaire du compte de toute perte résultant de cette violation._]

Article45 17
[Affectation de titres aux droits des titulaires de comptes: les titres ainsi affectés ne sont pas la
propriété de l'intermédiaire]

[1. - Les titres détenus par un intermédiaire ou crédités aux comptes de titres de cet
intermédiaire auprés d’'un autre intermédiaire deivent-Eétresont affectés aux droits des titulaires de
comptes du premier intermédiaire de sorte que le nombre ou la valeur nominale des titres ainsi
affectés soit égal au nombre ou a valeur nominale des titres de méme nature crédités aux comptes
de titres tenus par cet intermédiaire.]

[2. - Les titres affectés conformément au paragraphe préeédent—1 ne font pas partie des
actifs de I'intermédiaire disponibles pour distribution ou réalisation en faveur des créanciers de
I'intermédiaire dans le cadre d'une procédure d'insolvabilité eu—et ne peuvent étre autrement
revendiqués par tes-ces créanciers.]

3. - Sous réserve du paragraphe 4, tl’affectation exigée au paragraphe 1=

a)——est effectuée conformément au droit interne non conventionnel et, sous réserve

de ce droit, peut—étre—réalisée—parselon des méthodes appropriées—mises en oeuvre par
I'intermédiaire pertinent. eerfermément-ataloiapplicable:

4. - Un_ Etat contractant peut, par déclaration, prévoir que ['affectation exigée au
paragraphe 2 est effectuée par des arrangements assurant la ségrégation des titres détenus par
I'intermédiaire pertinent ou crédités a un compte de titres de cet intermédiaire auprés d’'un autre
intermédiaire de sorte que, selon la loi de cet Etat, les titres ainsi ségrégués sont affectés aux
droits des titulaires de comptes de l'intermédiaire pertinent.
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Article-16 18
[Effet de I'insuffisance de titres détenus par rapport aux droits d’un titulaire du compte]

1. - Si le nombre ou la valeur nominale des titres détenus auprés d’'un intermédiaire ou
crédités aux comptes détenus auprés d'un autre intermédiaire est inférieur au nombre ou a la
valeur nominale des titres de méme nature crédités aux comptes tenus par cet intermédiaire, la
quantité manquante:

a) si l'intermédiaire est l'opérateur d'un systeme de compensation ou de
reglement-livraison et que les regles du systeme comportent des dispositions sur 1a
répartition]’élimination de la quantité manquante, deit-&tre-est répartie de la fagcon ainsi décrite;_et

b) sous réserve du paragraphe a), dans—tout-autre—e€as,—sera—est répartie entre les
titulaires de compte auxquels des titres de méme nature sont crédités proportionnellement au
nombre ou a la valeur nominale des titres ainsi crédités.

2. - [Saufeus—+éserve—de dispositions contraires de—-ta—lei—applieabledu droit interne non
conventionnel,] [L]ors de toute répartition requise au titre de—alinéa—b)—du paragraphe
1(b)préeedent il ne sera pas tenu compte:

a) de l'origine des titres ou des opérations antérieures sur les titres détenus par
I'intermédiaire ou inscrits au crédit des comptes de titres dont cet intermédiaire est titulaire auprés
d’un autre intermédiaire; ou

b) de I'ordre, ou du moment, du crédit ou du débit des comptes de titres respectifs
des titulaires de comptes.

CHAPITRE VI — RELATIONS AVEC LES EMETTEURS DE TITRES

Article4+#_19
[Position des émetteurs de titres]

1. - Toute disposition de la loi d'un Etat contractant, et toute disposition des contrats
d'émission de titres régis par la loi d'un Etat contractant, qui empécherait la détention de titres
aupres d’un intermédiaire ou l'exercice effectif par un titulaire du compte des droits relatifs aux
titres intermédiésdétenus—auprés—dun—intermeédiaire—doit faitre I'objet d’'une modification afin de

permettre la détention desdits titres auprés d’un intermédiaire et I'exercice effectif desdits droits.

2. - Sans limiter la portée générale du paragraphe préeédentl, ce paragraphe s’applique
en particulier a toute regle ou disposition:

a) qui restreint la capacité d’'un détenteur de titres d’exercer le droit de vote ou
autres droits de maniere différenciée;

[b) qui ne prévoit pas de disposition adéquate permettant de mettre a la disposition
des titulaires de compte détenant des titres intermédiés-auprées—dun—intermediaire, ou permettant
aux intermédiaires de transmettre auxdits titulaires de compte:

i) des copies des notifications, comptes, circulaires et autres documents
adressés par I'émetteur aux titulaires desdits titres_intermédiés; et
i) les moyens d’exercice des droits attachés auxeits titres soit en personne,

soit par le biais d’'un mandataire ou d’un autre représentant;]
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c) qui prohibe ou ne reconnait pas la détention de titres par une personne agissant
en qualité [de personne agissant pour le compte de tiers] [dintermédiaire inscrit] ou
d’intermédiaire;

d) en vertu de laquelle la reconnaissance de la détention de titres intermédiés par
un intermédiaire ou I’exercice de droits par un titulaire du compte est soumis a la condition que ces
titres soient enregistrés sur un support prédéfini;

e) qui impose des restrictions a la détention de titres ou a l'exercice des droits
attachés aux titres en fonction de I'identité, de la qualité, de la résidence, de la nationalité,~eux du
domicile ou d’'autres caractéristiques ou circonstances relatives a toute personne agissant en
qualité d’intermédiaire.

[3. - Sous réserve dues paragraphes préeédentsl et du paragraphe 2, aucune disposition de
la présente Convention n’‘impose a un émetteur de titres d’étre tenu envers une personne par, ou
n’oblige un tel émetteur a reconnaitre a une telle personne, un droit sur, ou relatif &, de tels titres
si cette imposition ou obligation n’existe pas conformément au droit en vertu duguel les titres sont

constitués et auxgui-seraitplus—étendu—ou—doentlaportée—serait plus—grande—eaue—ece—gui—e SIASNA®
partatoei-etdes contrats régissant I*émission-de-ces titres.]

Article48 20
[Compensation]

1. - Entre Fémetteur—de—titres—ette—un titulaire dfun—de compte qui détient des titres
intermédiés pour son propre compte et I'’émetteur des titres correspondantsaugueleces—titres—sont
erédités, le seul fait que ces titres seieat-sont détenus aupres d’un intermédiaire ne doit pas-pars
ee—seul-fait-empécher I'existence ou entraver I'exercice, dans une procédure d’insolvabilité relative
a I'’émetteur, de tous droits de compensation qui auraient existé et auraient pu étre exercés si le

titulaire du compte avait détenu les titres_autrement qu’auprés d’'un intermédiaire-ee-facon-directe.

2. - Le présent article ne porte pas atteinte aux stipulations—expresses—des—eoentrats
erémisston-des-conditions régissant les titres considérés.

CHAPITRE VI1 — DISPOSITIONS SPECIALES AUX OPERATIONS DE GARANTIE

Article49 21
[Interprétation des termes employés dans le Chapitre VII]

Dans le présent Chapitre:

a) “contrat de garantie—eensidéré”, “constituant de la garantie”, “preneur de la
garantie”, “titres donnés en garantie” et “obligations garanties” ont les significations qui leur sont

respectivement données auparagraphe31-de-a l'article_22-20(1);

b) “cas de réalisation” désigne, relativement par—rappert—a une—eenventen—un
contrat de garantie—censidérée, un événement dont la survenance permet, conformément aux
termes deta—cenventiondu contrat-de-garantie-censidérée, au preneur de la garantie de réaliser sa
stretégarantie.
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Article-26 22
[Bispesitions—spéeifigues—relatives-ata—+Réalisation]

1. - Le présent article s'applique a un contrat (un “contrat de garantie-eensidéré”) au titre
duquel une personne [autre qu'une personne physique] (le “constituant de la garantie”) constitue
une s@reté-garantie au bénéfice d'une autre personne (le “preneur de la garantie”) sur des titres
détenus—adpres—drun—intermédiaire—intermédiés qui sont d'un type négocié habituellement sur un
marché financier (les “titres donnés en garantie”) afin de garantir I'exécution [de toute obligation
actuelle ou future du constituant lui-méme ou d’'une autre personne] [d'obligations financieres de
toute nature prévaes-visées au paragraphe 2] (les “obligations garanties”).

[2. - Les obligations garanties peuvent consister, totalement ou partiellement, en toute
obligation a caracteére financier, notamment:

a) les obligations présentes, qu'elles soient assorties d'un terme ou d'une
condition, ainsi que les obligations futures (y compris les obligations découlant d'un accord-cadre,
que ce soit au titre d'une disposition prévoyant la déchéance du terme ou la résiliation d’opérations
ou de toute autre disposition);

b) les obligations de livrer des titres ou tout autre bieractif;

c) les obligations envers le preneur de la garantie a la charge d’'une personne autre
que le constituant de la garantie;

d) les obligations occasionnelles d’'une nature particuhieredéterminée.]

3.- Lors de la survenance d'un cas de réalisation, le preneur de la garantie peut réaliser
les titres donnés en garantie:

a) en les vendant et en affectant le produit net de la vente a I'exécution des
obligations garanties;

b) en s'appropriant les titres donnés en garantie dont la propriété sera acquise au
preneur de la garantie en vue de leur affection a I’exécution des obligations garanties, soit par voie
de compensation, soit pour acquit de celles-ci, pour autant que le contrat de garantie eensidéré

prévoie cette forme de réalisation et détermine a cette fin les modalités d’évaluation de—ees-des
titres airsi-donnés en garantie.

4. - Les titres donnés en garantie peuvent étre réalisés conformément au paragraphe
préeédent3:

a) sous réserve de toute disposition contraire du contrat de garantie—eensidére,
sans étre soumis a I'obligation:

)} que l'intention de réaliser ait été notifiée préalablement;

i) que les conditions de la réalisation soient fapprouvéesHhoemeologuées}_par
un tribunal, un officier public ou ministériel ou toute autre personne;

iii) que la réalisation s'effectue par enchéres publiques ou selon toute autre
forme prescrite; et

b) indépendamment de Fengagement—|'ouverture ou de la poursuite d'une
procédure d'insolvabilité a I'égard du constituant ou du preneur de la garantie.
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5. - Le paragraphe 3 et le paragraphe 4 ne préjugent pas d’une obligation imposée par le
droit interne non conventionnel de procéder a la réalisation ou a I'évaluation des titres donnés en
garantie et au calcul des obligations garanties pertinentes d’'une maniére commercialement
raisonnable.

Article2% 23
[Bispesitions—speeifiguesrelatives-au-dDroit d'utiliser les titres donnés en garantie]

1. - Pour autant que les stipulations d’'un contrat de garantie particglier—le prévoient, le
preneur de la garantie agra-a le droit d'utiliser et d’aliéner des titres donnés en garantie comme s'il
en était le propriétaire (un-"“droit d'utilisation™).

2. - Lorsque le preneur de la garantie exerce sen—un_droit d'utilisation, il contracte
I'obligation de remplacer les titres denrés—enr—garantie—qui lui_ ont été originellement transférés_a
titre de garantie (les “titres donnés originellement en garantie”) en transférant au constituant de la
garantie, au plus tard lors de Fexéeution—I’extinction des obligations garanties, des titres ayant le
méme émetteur ou débiteur, faisant partie de la méme émission ou de la méme classe, ayant la
méme valeur nominale, libellés dans la méme monnaie et ayant la méme désignation ou, lorsque le
contrat de garantie prévoit le transfert d’autres actifs [en cas de survenance d'un fait concernant
ou affectant les titres donnés en garantie], ces autres actifste—-mémenembre—de—titres—de—méme
Rature.

3. - Les titres transférés en vertu du paragraphe préeédent—2 avant I'extinction
préalablementatexéeution-compléete des obligations garanties:

a) seront, de la méme maniére que les titres donnés originellement en garantie,
soumis a une s@reté-garantie constituée au titre du contrat de garantie considéré, garantie qui sera
réputée eemme—ayantEété—créée au moment de la constitution de la sGreté—garantie relative aux
titres donnés originellement en garantie; et

b) seront a tous autres égards soumis aux stipulations du contrat de garantie
considéré.

4. - L'exercice d'un droit d'utilisation ne rendra pas caduc ou inapplicable tout droit du
preneur de la garantie en vertu du contrat de garantie eensidérépertinent.

5. - +te-Un contrat de garantie eensidéré—peut prévoir que, si un cas de réalisation de la
garantie survient avant Fexéeutien-I'extinction compléte des obligations garanties, soit I'un des cas
soit les deux cas suivants surviendront, ou pourront survenir selon la décision du preneur de la

garantie, soit par_-eempensation;—résiliation d’opérations, compensation ou autrement:

a) la déchéance du terme des obligations respectives des parties est prononcée, de
sorte que lesdites obligations deviennent seit-immédiatement exigibles, le montant ainsi exigible
étant exprimé comme une obligation de payer une somme d’argent correspondant a leur valeur
courante estimée, ou elles sont éteintes et remplacées par une obligation de payer une somme
d’argent correspondant au montant susmentionné;

b) un relevé des sommes que se doivent mutuellement les parties en vertu de ces
obligations est établi et un montant égal au solde net doit étre versé par la partie dont la dette est
la plus élevée.
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Article22 24
Protection-assuréeparcertaines-dispoesitionsrelatives-au—top-up™[Compléetement ou &ta

substitution de garantie]

Lorsqu’un contrat de garantie pertirent-stipule:

a) une obligation de Iivrer des titres donnés en garantie. a titre complémentaire ou

ethFat—de—gaFaHHe—eenadéfé}[aﬂﬁ—de pour_tenir compte de variations des—ehaﬁgemeﬁt-s—de la

valeur de la garantie donnée en vertu du contrat de garantie considéré ou du montant des
‘obligations garanties]_[pour tenir compte de toutes circonstances aggravant le risque de crédit du
preneur de la garantie] [ou, dans la mesure permise par la loi applicable désignée par les régles de
droit international privé du for, dans toutes autres conditions spécifiées dans le contrat de garantie
considéré]; ou

b) un droit de retirer des titres donnés en garantie ou une—autre—d’autres actifs

garantie—en fournissant;—en—substitution—ou—€échange; des—d’autres titres dennés—en—garantie—ou
d’autres actifs d’'une valeur_équivalente-substanticlementidentique,

la fourniture de tels—titres ou d’autres actifs désiqnés au Daraqraphe a) et au Daraqraphe b) eleﬁnés

vefe—de—subsﬁtutren—eu—d—eehange—ne sera peuFFa—etFe—pas con5|deree comme révoguée, annulée ou

déclaréeconsidérée—comme inefficace annulée—nifrappée—denullité—ni—considérée—comme—denul

effet—du_seul fait qu’elle peur—tunigue—raisor—egueHe—intervient aprés—eu—pendant une certaine
période dernée—avant_l'ouverture, +engagement—ou le méme jour que mais avant l'ouverture,

d’'une procédure d’insolvabilité a I’égard du constituant de la garantie, ou aprés gque les obligations
garanties sont nées.

Article23 25
[Déclarations a propos du Chapitre VII]

1. - Un Etat contractant peut, auv—mement—de—la—sighrature,—de—ta—ratification,—de
: ior; : i : &sion—fai par déclaration, prévoir -érencanrt-que ce
€chapitre ne s’applique sera pas apphicable dans le droit de cet Etat contractant.

2. - Un Etat contractant peut, par déclaration, prévoir que ce chapitre ne s’applique pas
aux garanties portant sur des titres intermédiés constituées par ou en faveur de certaines
catégories de personnes indiguées dans la déclaration.
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ANNEXE 2

AVANT-PROJET DE CONVENTION SUR L’HARMONISATION DES REGLES DE
DROIT MATERIEL APPLICABLES AUX TITRES INTERMEDIES

CHAPITRE I - DEFINITIONS, CHAMP D’APPLICATION ET INTERPRETATION

Article 1
[Définitions]

Dans la présente Convention:

a) “titres” désigne toutes actions, obligations ou autres instruments financiers
[cessibles][négociables] ™ ou actifs financiers (autres que des espéces), ou tout droit sur ces
titres;

b) “compte de titres” désigne un compte tenu par un intermédiaire sur lequel
des titres peuvent étre crédités ou duquel des titres peuvent étre débités;

c) “intermédiaire” désigne toute personne qui, dans le cadre de son activité
professionnelle ou a titre habituel, tient des comptes de titres pour autrui ou tant pour autrui
que pour son compte propre, et agit en cette qualité;

d) “titulaire de compte” ou “titulaire” désigne une personne au nom de qui un
intermédiaire tient un compte de titres, que cette personne agisse pour son compte propre ou
pour le compte d’autrui (y compris en qualité d'intermédiaire);

e) “convention de compte” désigne, pour un compte de titres, la convention avec
I'intermédiaire pertinent régissant ce compte de titres;

) “titres intermédiés” désigne les droits d'un titulaire du compte résultant du
crédit de titres a un compte de titres;

g) “intermédiaire pertinent” désigne I'intermédiaire qui tient le compte de titres
pour le titulaire du compte;

h) “disposition” désigne tout acte de disposition par un titulaire du compte
portant sur des titres intermédiés, notamment un transfert en pleine propriété ou a titre de
garantie, ou la constitution d'une autre garantie;

i) “revendication” désigne, a propos de tout titre, le fait qu'une personne
invoque un droit sur des titres qui serait opposable aux tiers et que la détention ou Il'aliénation
de ces titres par une autre personne constituerait une violation du droit invoqué;

1) “procédure d’insolvabilité” désigne une procédure collective judiciaire ou
administrative, y compris une procédure provisoire, dans laquelle les actifs et les activités du
débiteur sont soumis au contrdle ou a la supervision d'un tribunal ou d'une autre autorité
compétente aux fins de redressement ou de liquidation;

“ Alternative proposée pour la traduction du terme anglais “transferable”.
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k) “administrateur d’insolvabilité” désigne une personne (et, le cas échéant, le
débiteur objet d’'une procédure d’insolvabilité sans dessaisissement) chargée d’administrer une
procédure d’insolvabilité, y compris une procédure provisoire;

)] des titres sont “de méme nature” que d'autres titres s’ils sont émis par le
méme émetteur et:

)} s’ils font partie de la méme catégorie d’actions ou autres titres de
capital; ou

i) dans le cas de titres autres que des actions ou autres titres de capital,
si ces titres font partie de la méme émission que ces autres titres, dans la méme monnaie et
avec la méme valeur nominale;

m)  “convention de contrdle” désigne une convention conclue entre un titulaire de
compte, l'intermédiaire pertinent et un preneur de garantie ou, lorsque le droit interne non
conventionnel le permet, une convention entre un titulaire de compte et un preneur de garantie,
qui fait 'objet d’une notification & I'intermédiaire pertinent, et qui contient I'une ou l'autre des
dispositions suivantes, ou les deux:

)} que l'intermédiaire pertinent n’est pas autorisé, sans le consentement
du preneur de garantie, a se conformer aux instructions du titulaire de compte concernant les
titres intermédiés visés par la convention;

i) que l'intermédiaire pertinent est tenu, sans autre consentement du
titulaire de compte, de se conformer aux instructions du preneur de garantie concernant les
titres intermédiés visés par la convention dans les circonstances et sur les matiéres prévues par
la convention de compte ou le droit interne non conventionnel;

n) “affectation en garantie” désigne une annotation concernant des titres
intermédiés particuliers portée dans un compte de titres en faveur d’'un preneur de garantie qui,
conformément a la convention de compte, a une convention de contrdle ou au droit interne non
conventionnel, a I'un ou l'autre des effets suivants, ou les deux:

)} que l'intermédiaire pertinent n’est pas autorisé, sans le consentement
du preneur de garantie, a se conformer aux instructions du titulaire de compte concernant les
titres intermédiés faisant I'objet de I'annotation;

i) que lintermédiaire pertinent est tenu, sans autre consentement du
titulaire de compte, de se conformer aux instructions du preneur de garantie concernant les
titres intermédiés faisant I'objet de I'annotation dans les circonstances et sur les matieres
prévues par la convention de compte, une convention de contréle ou le droit interne non
conventionnel;

0) “droit interne non conventionnel” désigne les dispositions internes du droit de
I’Etat contractant dont la loi est applicable en vertu de I'article 2, autres que celles prévues par la
présente Convention.



UNIDROIT 2005 — Etude LXXVIII — Doc. 24 (Annexe 2) 3.

Article 2
[Champ d’application]

La présente Convention s’applique lorsque les regles de droit international privé du for
désignent le droit d’'un Etat contractant.

Article 3
[Principes d’interprétation]

1. - Pour la mise en oeuvre, I'interprétation et I'application de la présente Convention, il
sera tenu compte de ses objectifs, de son caractére international et de la nécessité de
promouvoir I'uniformité et la prévisibilité de son application.

2. - Les questions concernant les matieres régies par la présente Convention et qui ne
sont pas expressément tranchées par elle seront réglées selon les principes généraux dont elle
s’'inspire ou, a défaut, conformément au droit interne non conventionnel.

CHAPITRE 11 — TITRES INTERMEDIES

Article 4
[Titres intermédiés]

1. - Le crédit de titres sur un compte de titres confére au titulaire du compte:

a) sous réserve du paragraphe 2, le droit de recevoir et d’exercer les droits
attachés aux titres, comprenant notamment les dividendes, toute autre forme de distribution et
les droits de vote;

b) le droit, par instruction a l'intermédiaire pertinent, de faire en sorte que les
titres soient débités au compte de titres conformément a l'article 5 et crédités a un compte de
titres d’un autre titulaire de compte (auprés du méme intermédiaire ou d’un autre intermédiaire)
ou qu’un preneur de garantie en obtienne la possession ou le contréle conformément a I'article
6;

c) le droit, par instruction a l'intermédiaire pertinent, de faire en sorte que les
titres soient débités au compte de titres conformément a Il'article 5 et crédités a un compte de
titres du méme titulaire aupres d'un autre intermédiaire;

d) le droit, par instruction a lI'intermédiaire pertinent, de retirer les titres de telle
sorte que le titulaire les détienne autrement qu'a travers un compte de titres, dans la mesure;

e) sous réserve des dispositions de la présente Convention, tous autres droits
conférés par le droit interne non conventionnel.

2. - Lorsque des titres sont crédités au compte de titres d'un titulaire de compte
agissant en qualité d’intermédiaire relativement a ces titres, ce titulaire a les droits visés au
paragraphe 1(a) seulement si ledit titulaire, ou un autre intermédiaire par I'entremise de qui,
directement ou indirectement, les titres en question sont détenus, bénéficie de ces droits a
I’encontre de I'émetteur en vertu des conditions régissant ces titres et de la loi régissant leur
constitution.
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3. - Sans préjudice de l'article 15 et de I'article 19, les droits visés au paragraphe 1:
a) sont opposables a I'intermédiaire pertinent et aux tiers ; et

b) peuvent étre exercés a I'’encontre de l'intermédiaire pertinent et, dans la
mesure prévue par la présente Convention, par les conditions régissant les titres en question et
par la loi régissant leur constitution, a I'encontre de I'émetteur de ces titres.

4. - Sous réserve du paragraphe 5 et du paragraphe 6, un intermédiaire doit prendre
des mesures appropriées pour permettre a ses titulaires de compte de recevoir et d’exercer les
droits visés au paragraphe 1.

[Version A:

5. - Lorsque la jouissance de l'un des droits visés au paragraphe 1 dépend d’une
intervention de l'intermédiaire pertinent, I'étendue de ce droit est limitée dans la mesure
nécessaire a assurer que l'intermédiaire n’est pas tenu a I'exécution d’'un acte qu’il n’a pas le
pouvoir d’accomplir. Ceci n’affecte aucun droit du titulaire de compte a I’encontre de I'émetteur
des titres en question que lui conférent la présente Convention, les conditions régissant ces
titres et la loi régissant leur constitution.

6. - Les modalités d’exécution de toute obligation de l'intermédiaire pertinent relative
aux droits d’'un titulaire de compte visés au paragraphe 1, et I'étendue de la responsabilité de
I'intermédiaire pertinent pour tout manquement a ces obligations, sont régies par la convention
de compte, par la loi qui lui est applicable et par toute régle applicable du droit interne non
conventionnel. ]

[Version B:

5. - Dans la mesure ou les droits visés au paragraphe 1 dépendent d’'une intervention de
I'intermédiaire pertinent, le titulaire du compte ne bénéficie pas de ces droits dans la mesure ou
leur donner effet:

a) ne reléve pas du pouvoir de I'intermédiaire pertinent;

b) exigerait de [l'intermédiaire pertinent qu’il agisse d’'une maniere [plus
contraignante que des normes commerciales raisonnables ou] qui n’est pas permise par tout
droit applicable ou par les conditions régissant ces titres;

c) exigerait de l'intermédiaire pertinent qu’il ouvre un compte de titres aupres
d’un autre intermédiaire; ou

d) fait I'objet d’une renonciation par le titulaire du compte dans la mesure
permise par le droit interne non conventionnel.

6. - Sous réserve de toute regle applicable du droit interne non conventionnel, toute
obligation de l'intermédiaire pertinent relative aux droits du titulaire de compte visés au
paragraphe 1 est satisfaite si I'intermédiaire pertinent agit en ce qui concerne cette obligation:

a) conformément a la convention de compte ou, a défaut, conformément a [des
normes commerciales raisonnables];

b) conformément a toute autre convention entre le titulaire du compte et
I'intermédiaire pertinent; ou
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c) en mettant le titulaire du compte en mesure d’exercer lui-méme tout droit
visé au paragraphe 1.]

[7. -Lorsque des titres sont crédités au compte de titres d'un titulaire de compte en
qualité de preneur de garantie conformément a l'article 6, le droit interne non conventionnel
détermine les limites applicables aux droits visés au paragraphe 1.]

Article 5
[Acquisition et disposition de titres intermédiés]

1. - Le titulaire d'un compte de titres acquiert des titres intermédiés par le crédit de
titres a son compte de titres.

2. - Aucune mesure supplémentaire n'est nécessaire ou ne peut étre exigée par le droit
interne non conventionnel pour rendre I'acquisition de titres intermédiés opposable aux tiers.

3. - Le titulaire d'un compte de titres dispose de titres intermédiés par le débit de titres
a son compte de titres.

4. - Sans préjudice de toute régle du droit interne non conventionnel exigeant qu’aucun
crédit ou débit ne soit exécuté sans deébit ou crédit correspondant, le crédit ou le débit d’'un
compte de titres n'est pas privé d’effet faute de pouvoir identifier un compte de titres auquel le
débit ou le crédit correspondant est effectué.

5. - Les débits et les crédits de titres de méme nature peuvent étre effectués aux
comptes de titres sur une base nette.

6. - Le précédent article n’exclut aucune autre méthode prévue par le droit interne non
conventionnel pour I'acquisition ou la disposition de titres intermédiés, mais le rang du droit
ainsi créé est soumis aux dispositions de l'article 10.

Article 6
[Garanties sur des titres intermédiés]

1. - Un titulaire de compte peut constituer en faveur d’une autre personne (le preneur
de garantie), et rendre opposable aux tiers, une garantie sur des titres intermédiés de ce
titulaire de compte:

a) en concluant avec le preneur de garantie une convention (quels qu’en soient
les termes) visant a constituer une telle garantie; et

b) en mettant le preneur de garantie en possession ou en lui conférant le
contréle des titres intermédiés conformément au paragraphe 2;

et aucune mesure supplémentaire n'est nécessaire, ni ne peut étre exigée par le droit interne

non conventionnel, pour rendre la garantie ainsi constituée opposable aux tiers.

2. - Le preneur de garantie est réputé avoir été mis en possession ou avoir obtenu le
contrble de titres intermédiés si:
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a) les titres en question sont crédités a un compte de titres du preneur de
garantie [(auquel cas les dispositions de l'article 5 s’appliquent)];

b) I'intermédiaire pertinent est le preneur de garantie;

c) une affectation en garantie des titres en question en faveur du preneur de
garantie a été notée dans le compte de titres et, par déclaration de I’'Etat contractant pertinent
effectuée conformément au paragraphe 4, une telle affectation est considérée comme suffisante,
selon le droit de cet Etat, pour conférer au preneur de garantie la possession ou le contrdle des
titres intermédiés;

d) une convention de contrble avec le preneur de garantie s’applique aux titres
et, par déclaration de I'Etat contractant pertinent effectuée conformément au paragraphe 4, une
telle convention est considérée comme suffisante, selon le droit de cet Etat, pour conférer au
preneur de garantie la possession ou le contrble des titres intermédiés; [ou]

e) les conditions énoncées a l'alinéa c) et a l'alinéa d) sont réalisées et, par
déclaration de I'Etat contractant pertinent effectuée conformément au paragraphe 4, la
réalisation cumulative de ces deux conditions est considérée comme suffisante, selon le droit de
cet Etat, pour conférer au preneur de garantie la possession ou le contrdle des titres intermédiés
[; ou

f) les titres en question sont détenus ou affectés en garantie de toute autre
maniere mentionnée par déclaration de I'Etat contractant pertinent conformément au paragraphe
4 et considérée comme suffisante, selon le droit de cet Etat, pour conférer au preneur de
garantie la possession ou le contrdle de titres intermédiés].

3. - Une garantie peut étre constituée en vertu du présent article de telle maniére qu’elle
couvre tous les titres intermédiés qui sont ou seront crédités au compte de titres pertinent ou, si
le droit interne non conventionnel le permet, seulement une certaine catégorie, quantité,
proportion ou valeur de ces titres intermédiés. Une telle garantie est valable sans gu’il soit
nécessaire de procéder a une autre désignation de titres particuliers.

4. — Un Etat contractant peut, par déclaration[:

a)] préciser celle des conditions énoncées au paragraphe 2(c) a 2(e) qui suffit,
selon le droit de cet Etat, a conférer au preneur de garantie la possession ou le contrdle des
titres intermédiés et décrire les conditions posées par la loi de cet Etat a la validité d’'une

affectation en garantie ou d’'une convention de contrble[; et, ou alternativement,

b) décrire le mode de détention ou d’affectation en garantie de titres intermédiés
qui, selon le droit de cet Etat, et aux fins du paragraphe 2(f), suffit & conférer au preneur de
garantie la possession ou le contrble des titres intermédiés correspondants].

5. - Un Etat contractant peut, par déclaration, décider que le présent article ne
s’applique pas aux garanties sur des titres intermédiés constituées par ou en faveur de certaines
catégories de personnes indiquées dans la déclaration.

6. - Le droit interne non conventionnel détermine:

a) si, et dans quelles circonstances, une garantie sur des titres intermédiés est
constituée par le seul effet de la loi; et
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b) si la convention visée au paragraphe 1(a), la mise en possession ou
I'obtention du contréle par le preneur de garantie doit étre attestée par écrit ou d'une autre
maniere juridiguement équivalente et si I'identification des titres intermédiés doit étre ainsi
attestée.

7. - Le présent article n’exclut aucun autre mode prévu par le droit interne non
conventionnel pour constituer une garantie sur des titres intermédiés, mais le rang de la
garantie ainsi constituée est soumis aux dispositions de I'article 10.

Article 7
[Autorisation, moment, condition et contre-passation de débits, crédits, etc.]

1. - Un débit ou un crédit de titres a un compte de titres ou une affectation en garantie
n’est valable que si I'intermédiaire pertinent y est autorisé:

a) par le titulaire de compte et, pour un débit ou une affectation en garantie qui
se rapporte a des titres intermédiés précédemment constitués en garantie conformément a
I'article 6, par le preneur de garantie; ou

b) par le droit interne non conventionnel.

2. - Sauf disposition contraire du paragraphe 4, un débit ou un crédit de titres a un
compte de titres ou une affectation en garantie prend effet une fois effectué.

3. - Le moment ou un preneur de garantie est considéré mis en possession ou ayant
obtenu le contrble de titres intermédiés est déterminé comme suit:

a) dans I’hypothése de I'article 6(2)(a), lorsque les titres pertinents sont crédités
a un compte de titres du preneur de garantie;

b) dans I'hypothese de I'article 6(2)(b), lorsque la convention constitutive de la
garantie est conclue entre le titulaire de compte et I'intermédiaire pertinent;

c) dans I’'nypothése de larticle 6(2)(c), (d) ou (e), lorsque la condition
pertinente est remplie[;

d) dans I’hypothése de I'article 6(2)(f), lorsque les titres pertinents sont détenus
ou affectés selon les modalités décrites dans la déclaration de I'Etat contractant pertinent visée a
I'article 6(4)].

4. - Un débit ou un crédit de titres effectué a titre conditionnel conformément aux
dispositions de la convention de compte, aux regles d'un systéeme de compensation ou de
reglement-livraison ou au droit interne non conventionnel, n’est opposable aux tiers que lorsque
la condition est remplie [; mais si la condition est remplie, la disposition ou I'acquisition de titres
intermédiés est, aux fins de l'article 10, réputée opposable aux tiers a partir du moment ou le
débit ou le crédit a été effectué a titre conditionnel].

5. - Une convention de compte, les regles d'un systeme de compensation ou de
reglement-livraison ou le droit interne non conventionnel peuvent disposer qu’un débit ou un
crédit de titres ou une affectation en garantie est susceptible d'étre contre-passé. [Le droit
interne non conventionnel détermine si ce débit, ce crédit ou cette affectation produit des effets
a I'égard des tiers pendant la période précédant sa contre-passation et, le cas échéant, quels
sont ces effets.]
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6. - Nonobstant le paragraphe 5, si:

a) les titres ont été crédités au compte d’'un titulaire, ou ont été affectés en
garantie en faveur d’'une autre personne conformément a l'article 6, dans des circonstances
telles que le crédit ou I'affectation n’est pas valable ou est susceptible d’étre contre-passé; et

b) avant la contre-passation [ou I'annulation] du crédit ou de I'affectation en
garantie de ces titres, ceux-ci ont été, en vertu d’'une deuxiéme disposition, crédités au compte
de titres d’un tiers (“I'acquéreur”) ou ont été affectés en sa faveur conformément a l'article 6,

le fait que le premier crédit ou la premiére affectation en garantie ait été effectué dans des
circonstances telles gu'il n'est pas [opposable aux tiers][valable] ou qu'il est susceptible d'étre
contre-passé ne rend pas le deuxieme crédit ou la deuxieme affectation en garantie
[inopposable][invalide] en faveur de Il'acquéreur, a I'égard de l'auteur de la deuxieme
disposition, de l'intermédiaire pertinent ou des tiers sauf si:

)} le deuxieme crédit ou la deuxieme affectation en garantie est soumis a
une condition et que celle-ci n'a pas été remplie;

i) I'acquéreur a connaissance, au moment du deuxieme crédit ou de la
deuxiéme affectation en garantie, qu’il est réalisé suite a la deuxiéme disposition et que celle-ci
est réalisée dans les conditions décrites dans le présent paragraphe; ou

iii) cette deuxieme disposition est réalisée a titre de donation ou de toute
autre maniere a titre gratuit.

7. - Aux fins du paragraphe 6, l'acquéreur a connaissance du fait que le crédit ou
I'affectation en garantie postérieur procede d’une disposition réalisée dans les conditions décrites
dans ce paragraphe si I'acquéreur en a une connaissance réelle ou s’il a connaissance de faits
suffisants pour établir une probabilité significative de réalisation et qu’il ignore délibérément les
informations qui I'établiraient.

[Article 8
Effet dérogatoire de certaines régles relatives aux systéemes
de compensation ou de reglement-livraison

Les dispositions des régles ou conventions régissant le fonctionnement d’'un systéeme de
compensation ou de réglement-livraison destinées a assurer la stabilité du systéme ou le
caractere définitif des aliénations effectuées par ce systeme I'emportent, en cas de
d’'incohérence, sur [toute disposition de [l'article 7] [toute disposition de la présente

Convention].]

Article 9
[Interdiction des saisies a I’échelon supérieur]

1. - Aucune saisie portant sur des titres intermédiés d’'un titulaire de compte ne peut
étre effectuée ou réalisée a I'encontre de I'émetteur des titres correspondants, ni a I’encontre de
tout intermédiaire autre que I'intermédiaire pertinent.

2. - Dans le présent article, “saisie” signifie tout acte ou procédure judiciaire,
administratif, ou autre visant a mettre en ceuvre ou a exécuter un jugement, une sentence ou
autre décision judiciaire, arbitrale, administrative ou autre a I’encontre du ou relative au titulaire
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de compte, ou visant a geler, restreindre ou confisquer les biens du titulaire de compte afin de
garantir leur disponibilité pour mettre en ceuvre ou exécuter un tel jugement, sentence ou
décision futur.

Article 10
[Rangs des droits concurrents]

1. - Les droits résultant de l'article 5 et de I'article 6:

a) sont de rang supérieur a tout autre droit créé selon une méthode prévue par
le droit interne non conventionnel autre que les méthodes prévues aux articles 5 et 6; et

b) prennent rang selon I'ordre dans lequel ils ont été créés.

2. - Un droit sur des titres intermédiés qui est constitué par le seul effet d'une
disposition du droit interne non conventionnel bénéficie du rang que lui accorde ladite
disposition.

3. - Sous réserve du paragraphe 1 et du paragraphe 2, le rang entre droits concurrents
sur des titres intermédiés est déterminé par le droit interne non conventionnel.

4. - Dans les rapports entre personnes investies de tout droit mentionné dans le présent
article, les rangs établis par les paragraphes précédents peuvent étre modifiés par un accord
entre ces personnes.

CHAPITRE 111 - PROTECTION DE L’ACQUEREUR DE BONNE FOI

Article 11
[Acquisition de titres intermédiés par une personne de bonne foi]

1. - La revendication d'un tiers n’est pas opposable a la personne qui acquiert des titres
intermédiés par crédit a son compte conformément a l'article 5, ou par leur identification
conformément a l'article 6 lorsque, au moment de cette acquisition, cette personne n’a pas
connaissance de cette revendication sur ces titres.

2. - Le paragraphe 1 ne s'applique pas a l'acquisition de titres intermédiés [ni a la
constitution de garantie] par voie de donation ou de toute autre maniéere a titre gratuit.

3. - Aux fins du présent article, une personne a connaissance de la revendication d’'un
tiers lorsque:

a) elle a une connaissance réelle de la revendication de ce droit par un tiers; ou

b) elle a connaissance de faits suffisants pour établir une probabilité significative
de la revendication de ce droit par un tiers et ignore délibérément les informations qui
établiraient I'existence de la prétention d'un tiers;

et cette connaissance par une entité est établie pour une opération donnée a compter de
I'instant ou elle est, ou aurait raisonnablement dG étre, portée a l'attention de la personne
physique réalisant cette opération.
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CHAPITRE 1V - INSOLVABILITE

Article 12
[Droits des titulaires de compte en cas d’insolvabilité de I'intermédiaire]

Les droits d'un titulaire du compte résultant du crédit d’'un compte de titres et les droits
d’'une personne détenant une garantie constituée conformément a I'article 6, sont opposables et
produiront plein effet a 'encontre de I'administrateur d’insolvabilité et des créanciers dans la
procédure d'insolvabilité concernant I'intermédiaire pertinent.

[Article 13
Opposabilité des débits, des crédits etc. et des instructions lors de I'insolvabilité de I'opérateur
ou d’'un participant a un systéme de compensation ou de reglement-livraison

1. - Toute disposition des regles ou conventions régissant le fonctionnement d'un
systeme de compensation ou de reglement-livraison qui est destinée a assurer la stabilité du
systeme ou le caractere définitif des acquisitions et des aliénations effectuées par I'intermédiaire
de ce systeme doit prévaloir nonobstant I'ouverture d’'une procédure d’insolvabilité a I'encontre

du gestionnaire du systéme ou de tout participant au systéme dés lors que cette disposition:

a) exclut I'invalidation ou I'annulation de toute acquisition ou disposition réalisée
par crédit, débit ou affectation en garantie dans un compte de titres qui fait partie du systéme
apres que cette acquisition ou cette aliénation est devenue irrévocable conformément aux regles
du systeme;

b) exclut la révocation de toute instruction donnée par un participant dans le
systeme pour disposer de titres ou pour effectuer un paiement relatif a une acquisition ou a une
disposition de titres depuis le moment ou cette instruction est réputée irrévocable selon les
régles du systéme.

2. - Le paragraphe 1 s’applique nonobstant toute invalidation, annulation ou révocation
décrite dans ce paragraphe qui, a quelqu’autre titre, pourrait s’imposer en vertu des dispositions
impératives du droit des procédures collectives de I'Etat contractant.]

Article 14
[Effets de I'insolvabilité]

Sous réserve de l'article 13 et de I'article 24, aucune disposition de la présente Convention
ne porte atteinte:

a) a toute regle du droit applicable dans les procédures d’'insolvabilité relative a
I'annulation d’une opération, soit parce qu’elle accorde une préférence soit parce qu’elle
constitue un transfert en fraude des droits des créanciers; ou

b) a toute regle de procédure relative a I'exercice des droits de propriété soumis
au contrdle ou la supervision d’'un administrateur d’insolvabilité.



UNIDROIT 2005 — Etude LXXVIII — Doc. 24 (Annexe 2) 11.

CHAPITRE V — OBLIGATIONS DE L’INTERMEDIAIRE

Article 15
[Instructions]

1.- Sous réserve du paragraphe 2 [du présent article et de [larticle 7(1)], un
intermédiaire n'est ni tenu de, ni autorisé a, donner effet a toute instruction relative a des titres
intermédiés d’'un titulaire du compte donnée par toute autre personne que ce titulaire du
compte.

2. - Le paragraphe 1 s’applique sous réserve:

a) des dispositions de la convention de compte, de toute autre convention entre
I'intermédiaire et le titulaire du compte ou toute autre convention conclue par l'intermédiaire
avec le consentement du titulaire du compte;

b) des droits de toute personne (y compris l'intermédiaire) bénéficiaire d'une
garantie constituée conformément a l'article 6;

c) de tout jugement, sentence, ordonnance ou décision émanant d’un tribunal ou
de toute autre autorité judiciaire ou administrative compétente, et ce sans préjudice de I'article
9;

d) de toute disposition du droit interne non conventionnel ayant un caractére
impératif; et,

e) lorsque l'intermédiaire est I'opérateur d’'un systéme de compensation ou de
livraison-réglement, les régles de ce systéme.

Article 161
[Obligation de I'intermédiaire relative a la détention ou au crédit en compte de titres]

[1. - Un intermédiaire ne peut:
a) inscrire des titres au crédit d’'un compte de titres tenu par lui-méme; ou

b) aliéner les titres détenus par lui-méme ou inscrits au crédit d’'un compte de
titres dont il est titulaire aupres d’'un autre intermédiaire,

si, au moment ou ce crédit ou cette aliénation devient effectif, il ne détient pas lui-méme ou
auprés d’un autre intermédiaire un nombre suffisant de titres de méme nature.]

2. - Lorsque l'intermédiaire ne détient pas lui-méme ou aupres d’un autre intermédiaire
un nombre suffisant de titres, il doit prendre [immédiatement][promptement] les mesures
nécessaires pour en détenir un nombre suffisant.

3. - Dans les paragraphes précédents, un intermédiaire détient lui-méme ou auprés d’'un
autre intermédiaire “un nombre suffisant de titres” de méme nature lorsqu’il est au moins égal
au nombre ou a la valeur nominale de titres inscrits au crédit des comptes tenus par cet
intermédiaire.

. Les articles 16, 17 et 18 sont susceptibles d’étre modifiés au regard des discussions futures et

de modifications possibles des articles 7, 10 et 11.
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4. - Le paragraphe 2 ne porte pas atteinte aux regles du droit interne non conventionnel
ou, sous réserve de ce droit, a toute regle d'un systétme de compensation ou de reglement-
livraison ou d’'une convention de compte, répartissant les colts des mesures nécessaires pour se
conformer audit paragraphe.

[6. - Le fait qu'un titre soit crédité au compte de titres ou qu’une aliénation de titres soit
effectuée en violation des dispositions du paragraphe 1 ne rend pas ce crédit ou cette aliénation
sans effet. Toutefois:

a) I'intermédiaire doit se mettre en conformité avec les dispositions du
paragraphe 2; et

b) le présent paragraphe ne porte pas atteinte a I'obligation de l'intermédiaire
d'indemniser le titulaire du compte de toute perte résultant de cette violation.]

Article 17
[Affectation de titres aux droits des titulaires de comptes: les titres ainsi affectés ne sont pas la
propriété de l'intermédiaire]

[1. - Les titres détenus par un intermédiaire ou crédités aux comptes de titres de cet
intermédiaire auprés d’'un autre intermédiaire sont affectés aux droits des titulaires de comptes
du premier intermédiaire de sorte que le nombre ou la valeur nominale des titres ainsi affectés
soit égal au nombre ou a valeur nominale des titres de méme nature crédités aux comptes de
titres tenus par cet intermédiaire.]

[2. - Les titres affectés conformément au paragraphe 1 ne font pas partie des actifs de
I'intermédiaire disponibles pour distribution ou réalisation en faveur des créanciers de
I'intermédiaire dans le cadre d'une procédure d'insolvabilité et ne peuvent étre autrement
revendiqués par ces créanciers.]

3. - Sous réserve du paragraphe 4, l'affectation exigée au paragraphe 1 est effectuée
conformément au droit interne non conventionnel et, sous réserve de ce droit, selon des
méthodes mises en oeuvre par I'intermédiaire pertinent.

4. - Un Etat contractant peut, par déclaration, prévoir que I'affectation exigée au
paragraphe 2 est effectuée par des arrangements assurant la ségrégation des titres détenus par
I'intermédiaire pertinent ou crédités a un compte de titres de cet intermédiaire auprés d’un autre
intermédiaire de sorte que, selon la loi de cet Etat, les titres ainsi ségrégués sont affectés aux
droits des titulaires de comptes de I'intermédiaire pertinent.

Article 18
[Effet de I'insuffisance de titres détenus par rapport aux droits d’un titulaire du compte]

1. - Sile nombre ou la valeur nominale des titres détenus auprés d’'un intermédiaire ou
crédités aux comptes détenus auprés d’'un autre intermédiaire est inférieur au nombre ou a la
valeur nominale des titres de méme nature crédités aux comptes tenus par cet intermédiaire, la
quantité manquante:

a) si l'intermédiaire est l'opérateur d’'un systéeme de compensation ou de
reglement-livraison et que les regles du systeme comportent des dispositions sur I'élimination de
la quantité manquante, est répartie de la fagon ainsi décrite; et
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b) sous réserve du paragraphe a), est répartie entre les titulaires de compte
auxquels des titres de méme nature sont crédités proportionnellement au nombre ou a la valeur
nominale des titres ainsi crédités.

2. - [Sauf disposition contraire du droit interne non conventionnel,] [L]Jors de toute
répartition requise au titre du paragraphe 1(b) il ne sera pas tenu compte:

a) de I'origine des titres ou des opérations antérieures sur les titres détenus par
I'intermédiaire ou inscrits au crédit des comptes de titres dont cet intermédiaire est titulaire
aupreés d’'un autre intermédiaire; ou

b) de l'ordre, ou du moment, du crédit ou du débit des comptes de titres
respectifs des titulaires de comptes.

CHAPITRE VI — RELATIONS AVEC LES EMETTEURS DE TITRES

Article 19
[Position des émetteurs de titres]

1. - Toute disposition de la loi d'un Etat contractant, et toute disposition des contrats
d'émission de titres régis par la loi d'un Etat contractant, qui empécherait la détention de titres
auprés d’'un intermédiaire ou I'exercice effectif par un titulaire du compte des droits relatifs aux
titres intermédiés fait I'objet d’'une modification afin de permettre la détention desdits titres
aupres d’'un intermédiaire et I'exercice effectif desdits droits.

2. - Sans limiter la portée générale du paragraphe 1, ce paragraphe s’applique en
particulier a toute régle ou disposition:

a) qui restreint la capacité d’'un détenteur de titres d’exercer le droit de vote ou
autres droits de maniére différenciée;

b) [qui ne prévoit pas de disposition adéquate permettant de mettre a la
disposition des titulaires de compte détenant des titres intermédiés, ou permettant aux
intermédiaires de transmettre auxdits titulaires de compte:

)} des copies des notifications, comptes, circulaires et autres documents
adressés par I'émetteur aux titulaires desdits titres intermédiés; et

i) les moyens d’exercice des droits attachés aux titres soit en personne,
soit par le biais d’'un mandataire ou d’'un autre représentant;]

c) qui prohibe ou ne reconnait pas la détention de titres par une personne
agissant en qualité [de personne agissant pour le compte de tiers] [d’'intermédiaire inscrit] ou
d’intermédiaire;

d) en vertu de laquelle la reconnaissance de la détention de titres intermédiés
par un intermédiaire ou I'exercice de droits par un titulaire du compte est soumis a la condition
que ces titres soient enregistrés sur un support prédéfini;

e) qui impose des restrictions a la détention de titres ou a I'exercice des droits
attachés aux titres en fonction de l'identité, de la qualité, de la résidence, de la nationalité, du
domicile ou d’autres caractéristiques ou circonstances relatives a toute personne agissant en
qualité d’'intermédiaire.



14. UNIDROIT 2005 — Etude LXXVIII — Doc. 24 (Annexe 2)

[3. - Sous réserve du paragraphe 1 et du paragraphe 2, aucune disposition de la
présente Convention n'‘impose a un émetteur de titres d’étre tenu envers une personne par, ou
n’oblige un tel émetteur a reconnaitre a une telle personne, un droit sur, ou relatif a, de tels
titres si cette imposition ou obligation n’existe pas conformément au droit en vertu duquel les
titres sont constitués et aux contrats régissant les titres.]

Article 20
[Compensation]

1. - Entre un titulaire de compte qui détient des titres intermédiés pour son propre
compte et I'’émetteur des titres correspondants, le seul fait que ces titres sont détenus aupres
d’un intermédiaire ne doit pas empécher I'existence ou entraver I'exercice, dans une procédure
d’insolvabilité relative a I'émetteur, de tous droits de compensation qui auraient existé et
auraient pu étre exercés si le titulaire du compte avait détenu les titres autrement qu’aupres

d’un intermédiaire.

2. - Le présent article ne porte pas atteinte aux conditions régissant les titres
considérés.

CHAPITRE VI1 — DISPOSITIONS SPECIALES AUX OPERATIONS DE GARANTIE

Article 21
[Interprétation des termes employés dans le Chapitre VII]

Dans le présent Chapitre:

a) “contrat de garantie”, “constituant de la garantie”, “preneur de la garantie”,
“titres donnés en garantie” et “obligations garanties” ont les significations qui leur sont
respectivement données a l'article 22(1);

b) “cas de réalisation” désigne, relativement a un contrat de garantie, un
événement dont la survenance permet, conformément aux termes du contrat, au preneur de la
garantie de réaliser sa garantie.

Article 22
[Réalisation]

1. - Le présent article s'applique a un contrat (un “contrat de garantie”) au titre duquel
une personne [autre qu'une personne physique] (le “constituant de la garantie”) constitue une
garantie au bénéfice d'une autre personne (le “preneur de la garantie”) sur des titres
intermédiés qui sont d'un type négocié habituellement sur un marché financier (les “titres
donnés en garantie”) afin de garantir I'exécution [de toute obligation actuelle ou future du
constituant lui-méme ou d’une autre personne] [d'obligations financieres de toute nature visées
au paragraphe 2] (les “obligations garanties”).

[2. - Les obligations garanties peuvent consister, totalement ou partiellement, en toute
obligation a caractére financier, notamment:
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a) les obligations présentes, qu'elles soient assorties d'un terme ou d'une
condition, ainsi que les obligations futures (y compris les obligations découlant d'un accord-
cadre, que ce soit au titre d'une disposition prévoyant la déchéance du terme ou la résiliation
d’opérations ou de toute autre disposition);

b) les obligations de livrer des titres ou tout autre actif;

c) les obligations envers le preneur de la garantie a la charge d'une personne
autre que le constituant de la garantie;

d) les obligations occasionnelles d’'une nature déterminée.]

3. - Lors de la survenance d'un cas de réalisation, le preneur de la garantie peut réaliser
les titres donnés en garantie:

a) en les vendant et en affectant le produit net de la vente a I’exécution des
obligations garanties;

b) en s'appropriant les titres donnés en garantie dont la propriété sera acquise
au preneur de la garantie en vue de leur affection a I'exécution des obligations garanties, soit
par voie de compensation, soit pour acquit de celles-ci, pour autant que le contrat de garantie
prévoie cette forme de réalisation et détermine a cette fin les modalités d’évaluation des titres
donnés en garantie.

4. - Les titres donnés en garantie peuvent étre réalisés conformément au paragraphe 3:

a) sous réserve de toute disposition contraire du contrat de garantie, sans étre
soumis a l'obligation:

)} que l'intention de réaliser ait été notifiée préalablement;

i) que les conditions de la réalisation soient approuvées par un tribunal,
un officier public ou ministériel ou toute autre personne;

iii) que la réalisation s'effectue par enchéres publiques ou selon toute autre
forme prescrite; et

b) indépendamment de [l'ouverture ou de la poursuite d'une procédure
d'insolvabilité a I'égard du constituant ou du preneur de la garantie.

5. - Le paragraphe 3 et le paragraphe 4 ne préjugent pas d’une obligation imposée par
le droit interne non conventionnel de procéder a la réalisation ou a I’évaluation des titres donnés
en garantie et au calcul des obligations garanties pertinentes d’'une maniére commercialement
raisonnable.

Article 23
[Droit d'utiliser les titres donnés en garantie]

1. - Pour autant que les stipulations d’'un contrat de garantie le prévoient, le preneur de
la garantie a le droit d'utiliser et d’aliéner des titres donnés en garantie comme s'il en était le
propriétaire (“droit d'utilisation™).

2. - Lorsque le preneur de la garantie exerce un droit d'utilisation, il contracte
I'obligation de remplacer les titres qui lui ont été originellement transférés a titre de garantie (les
“titres donnés originellement en garantie”) en transférant au constituant de la garantie, au plus
tard lors de I'extinction des obligations garanties, des titres ayant le méme émetteur ou
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débiteur, faisant partie de la méme émission ou de la méme classe, ayant la méme valeur
nominale, libellés dans la méme monnaie et ayant la méme désignation ou, lorsque le contrat de
garantie prévoit le transfert d’autres actifs [en cas de survenance d’'un fait concernant ou
affectant les titres donnés en garantie], ces autres actifs.

3. - Les titres transférés en vertu du paragraphe 2 avant I'extinction compléte des
obligations garanties:

a) seront, de la méme maniére que les titres donnés originellement en garantie,
soumis a une garantie constituée au titre du contrat de garantie considéré, garantie qui sera
réputée créée au moment de la constitution de la garantie relative aux titres donnés
originellement en garantie; et

b) seront a tous autres égards soumis aux stipulations du contrat de garantie
considéré.

4. - L'exercice d'un droit d'utilisation ne rendra pas caduc ou inapplicable tout droit du
preneur de la garantie en vertu du contrat de garantie pertinent.

5. - Un contrat de garantie peut prévoir que, si un cas de réalisation de la garantie
survient avant I'extinction compléte des obligations garanties, soit I'un des cas soit les deux cas
suivants surviendront, ou pourront survenir selon la décision du preneur de la garantie, soit par
résiliation d’opérations, compensation ou autrement:

a) la déchéance du terme des obligations respectives des parties est prononcée,
de sorte que lesdites obligations deviennent immédiatement exigibles, le montant ainsi exigible
étant exprimé comme une obligation de payer une somme d’argent correspondant a leur valeur
courante estimée, ou elles sont éteintes et remplacées par une obligation de payer une somme
d’argent correspondant au montant susmentionné;

b) un relevé des sommes que se doivent mutuellement les parties en vertu de
ces obligations est établi et un montant égal au solde net doit étre versé par la partie dont la
dette est la plus élevée.

Article 24
[Complétement ou substitution de garantie]

Lorsqu’un contrat de garantie stipule:

a) une obligation de livrer des titres donnés en garantie, a titre complémentaire
ou non,[ pour tenir compte de variations de la valeur de la garantie donnée en vertu du contrat
de garantie considéré ou du montant des obligations garanties] [pour tenir compte de toutes
circonstances aggravant le risque de crédit du preneur de la garantie] [ou, dans la mesure
permise par la loi applicable désignée par les regles de droit international privé du for, dans
toutes autres conditions spécifiées dans le contrat de garantie considéré]; ou

b) un droit de retirer des titres donnés en garantie ou d’'autres actifs en
fournissant d’autres titres ou d’autres actifs d’'une valeur équivalente,

la fourniture de titres ou d’autres actifs désignés au paragraphe a) et au paragraphe b) ne sera
pas considérée comme révoquée, annulée ou déclarée inefficace du seul fait qu’elle intervient
pendant une certaine période avant I'ouverture, ou le méme jour que mais avant l'ouverture,

d’'une procédure d’'insolvabilité a I'égard du constituant de la garantie, ou aprés que les
obligations garanties sont nées.
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Article 25
[Déclarations a propos du Chapitre VII]

1. - Un Etat contractant peut, par déclaration, prévoir que ce chapitre ne s’applique pas
dans le droit de cet Etat contractant.

2. - Un Etat contractant peut, par déclaration, prévoir que ce chapitre ne s’applique pas
aux garanties portant sur des titres intermédiés constituées par ou en faveur de certaines
catégories de personnes indiquées dans la déclaration.



UNIDROIT 2005 — Etude LXXVIII — Doc. 24

ANNEXE 3

Tableau de concordance

Article 25(2) — nouvelle disposition






