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Garantie automatique au bénéfice de I'intermédiaire (“Purchase Money Security
Interest”) et rang de priorité

Sur les marchés de titres actuels, un intermédiaire de titres peut occasionnellement avancer le
paiement afin d'effectuer le reglement-livraison d'une transaction au nom d'un titulaire de compte,
et peut créditer les titres au compte du titulaire avant que celui-ci ait réellement effectué le
paiement a l'intermédiaire pour ces titres. Cela peut se produire pour plusieurs raisons, y compris
des questions de moments concernant le crédit et le débit de comptes, lorsque les financements ne
se matérialisent pas comme cela était prévu, lorsqu'une autre transaction ne fait pas I'objet d'un
reglement-livraison, rendant les fonds anticipés indisponibles, ou tout simplement lorsqu'un cheque
ou une autre forme de paiement utilisée par le titulaire de compte prend plusieurs jours pour étre
compensé.

L'avant-projet de Convention sur les régles de droit matériel applicables aux titres intermédiés
(version de mars 2006) (“Convention”) traite de nombreux aspects des activités impliquant des
titres intermédiés, leur acquisition, disposition et leur transfert, les garanties qui pourraient exister
ou étre constituées, et le rang entre les garanties concurrentes. Le projet de Convention,
néanmoins, ne traite pas la question fondamentale des droits du titulaire de compte sur les titres
qu'il n'a pas encore payés; ou, exprimé d'une autre maniéere, des droits de l'intermédiaire sur les
titres dont il a avancé le paiement.

Tel qu'actuellement rédigé, I'article 5, paragraphe 7 de la Convention prévoit que le droit interne
non conventionnel détermine les circonstances dans lesquelles une garantie non consensuelle sur
des titres intermédiés est constituée et devient opposable aux tiers. Alors que cela constitue
indéniablement une avancée utile dans la bonne direction, il serait peu approprié que le projet de
Convention précise si adroitement les circonstances et mécanismes en vertu desquels des garanties
pourraient étre constituées par un titulaire de compte pour des tiers, et les rangs de priorité de ces
garanties, mais ne traite pas en revanche de la situation fondamentale ou les titres ont été crédités
au compte du titulaire, mais ou celui-ci n'a pas encore payé l'intermédiaire.
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Cela pourrait méme anéantir I'effort tendant a instaurer une sécurité financiere et juridique si un
titulaire de compte pouvait constituer des garanties de rang supérieur pour des tiers sur des titres
qu'il n'a pas encore payés.

Par conséquent, nous recommandons que le projet de Convention prévoie expressément la
constitution automatique d'une garantie au bénéfice d'un intermédiaire qui avance les fonds pour le
paiement de titres qui ont été crédités au compte d'un titulaire. Il est extrémement important que
cette garantie soit constituée et rendue opposable automatiquement, sans qu'il soit nécessaire
pour l'intermédiaire de prendre de mesures, et que la garantie soit de premier rang. Cette garantie
aurait, dans la plupart des cas, une durée de vie trés courte, et prendrait automatiquement fin
suite au paiement effectif. En raison de la nature temporaire de la garantie, elle n'entrerait
quasiment jamais en conflit avec les droits du titulaire de compte ou les droits accordés aux tiers.
L'existence d'une garantie automatique au bénéfice de l'intermédiaire éviterait également d'avoir a
interpréter le fait que les titres n'ont “pas vraiment” été crédités sur le compte, ou seulement
“provisoirement”, en attendant le paiement.

Une garantie expresse au bénéfice de l'intermédiaire dans le projet de Convention constitue donc
une étape essentielle pour la protection de I'efficacité, de la liquidité, et de l'intégrité des marchés
financiers, ainsi que des droits des intermédiaires, des titulaires de compte, des preneurs de
garantie et autres tiers.

Aux Etats-Unis, I'Uniform Commercial Code reconnait que les intermédiaires de titres peuvent
considérer le titulaire de la garantie comme ayant droit aux actifs financiers avant que celui-ci n'ait
réellement effectué le paiement. Dans ces circonstances, les sections 9-206(a) et (b) conferent a
l'intermédiaire une garantie automatique sur la garantie du titulaire. Cette disposition, et d'autres
qui pourraient exister de fagon similaire dans le droit interne non conventionnel d'autres systémes,
protége les dépositaires et autres intermédiaires de titres, mais ne couvrirait pas les transactions
transfrontalieres dans les cas ou le(s) compte(s) de titres du titulaire de la garantie est(sont)
tenu(s) dans des systéemes qui n'ont pas le méme droit interne non conventionnel.

Il faudra examiner si d'autres dispositions de la Convention peuvent nécessiter des ajustements,
mais nous recommandons fortement de réviser le texte de l'article 5 afin d'inclure la disposition
suivante:

“Lorsque des titres sont crédités par un intermédiaire au compte d'un titulaire conformément a
I'article 4.1, l'intermédiaire qui a avancé le paiement de ces titres bénéficie d'une garantie
automatique de premier rang sur ces titres opposable au titulaire de compte et aux tiers jusqu'a ce
que le paiement soit réellement effectué par le titulaire de compte.”

L'adoption de cette disposition au sein de la Convention augmenterait la sécurité et la protection
pour les intermédiaires de titres, titulaires de comptes et preneurs de garantie. Cela favoriserait
I'uniformité et le caractére prévisible de l'application de la Convention, et cela contribuerait a
I'efficacité et a la liquidité dans le processus de réglement-livraison de la transaction. En instaurant
un niveau de protection automatique pour les intermédiaires, cela contribuerait également a la
sécurité et a la solidité du systeme financier.



