
Règlement-livraison

L’indispensable harmonisation juridiqu
au sein de l’Union européenne

Les rapports Giovannini de novembre 2001 et avril 2003 ont
identifié un certain nombre d’obstacles, essentiellement
juridiques et fiscaux, qui s’opposent actuellement à une
circulation efficace des titres dématérialisés au sein de
l’Union. Plusieurs projets, dont « Legal certainty project » et
Unidroit, ont pour objet de rechercher les moyens de
surmonter les problèmes liés aux conflits de lois et de droits
matériels tant en Europe qu’au niveau international.

■ La sécurité juridique de tout sys-
tème de compensation et de règlement-
livraison dépend de la solidité du dispo-
sitif juridique sur lequel il repose. Il im-
porte donc que le cadre juridique soit à
la fois clair, fiable et cohérent. Les tran-
sactions transfrontières sont confrontées
à la coexistence de multiples juridictions
avec des concepts de droit des titres et
de droit de la propriété parfois radicale-
ment opposés.

Le premier rapport Giovannini 1 a
lancé un processus de réformes mul-
tiples communautaires et international
en matière de compensation et de règle-
ment-livraison des titres dématérialisés,
et répertorié quinze barrières techniques,
fiscales et juridiques à lever pour per-
mettre une circulation transfrontière ef-
ficace et sûre de ces titres au sein de
l’Union européenne.

Les trois barrières juridiques réper-
toriées dans ce premier rapport sont les
suivantes : l’absence de cadre commu-
nautaire pour le traitement des droits
détenus sur les titres (barrière 13), la dis-
parité des régimes de netting bilatéral
(barrière 14) et l’application inégale des
dispositions nationales en matière de
conflits de lois (barrière 15). Toutes ces

barrières reflètent les différences fonda-
mentales qui séparent les droits natio-
naux ; elles sont considérées comme les
barrières les plus difficiles à abattre, tout
particulièrement la barrière 13, pour at-
teindre une uniformisation communau-
taire du règlement-livraison et ce en rai-
son de leur lien avec des traditions et
cultures juridiques nationales fortes.

Dans son deuxième rapport 2 le
groupe Giovannini apporte des proposi-
tions de résolutions des barrières, et re-
connaît que les barrières 14 et 15 sont
en cours de résolution.

Barrières 14 et 15. Le deuxième
rapport reconnaît ainsi que le traitement
juridique de la compensation (netting) et
les questions relatives aux conflits de lois
sont largement traités dans la directive
sur les contrats de garantie financière 3

qui protège la validité et le caractère irré-
vocable des contrats de garantie finan-
cière pour les soustraire aux dispositions
de la législation sur l’insolvabilité, telles
que la règle dite « zéro heure » et la com-
pensation bilatérale avec déchéance du
terme (close-out netting) même lorsque
son application est déclenchée par l’ou-
verture ou la poursuite d’une procédure
de liquidation ou d’assainissement.

Pour traiter des conflits de lois rela-
tifs à la nature juridique et aux effets pa-
trimoniaux des garanties sous forme
d’instruments financiers transmissibles
par inscription en compte, la directive ,

adoptée en 1998, sur les contrats de ga-
rantie financière 4 adopte l’approche dite
« PRIMA » ou loi du lieu du compte de
l’intermédiaire pertinent. Ce critère est
identique à celui retenu par la directive
sur le caractère définitif du règlement.

La Convention de La Haye de dé-
cembre 2002 relative à la loi applicable à
certains droits afférents aux titres déte-
nus auprès d’un intermédiaire (qui ne se
limite donc pas aux seules garanties
d’instruments financiers comme la di-
rective sur les contrats de garanties fi-
nancières), est ensuite allée plus loin en
retenant une nouvelle approche PRIMA
correspondant à la loi convenue entre le
titulaire du compte et l’intermédiaire
pertinent 5.

Le second rapport reconnaît que la
directive et la convention ont, certes,
contribué à faire un grand pas en
avant, qui demeure néanmoins grande-
ment insuffisant, mais regrette que par
cette nouvelle règle de conflits de lois,
la convention ajoute à la confusion en
renvoyant aux droits matériels existants
des États membres qui s’opposent de
manière inconciliable, et admet que
seule une réforme législative puisse ré-
gler ce problème de fond. Le débat
n’est pas clos aujourd’hui, dans la me-
sure où de nombreuses oppositions se
font jour quant à l’opportunité, pour
l’Europe, de signer et ratifier cette
convention 6.
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Règlement-livraison

   du droit des titres 

Barrière 13. L’absence de cadre
communautaire régissant le traitement
des droits détenus sur des titres confiés à
un intermédiaire est apparue dans le
premier rapport Giovannini comme
étant la source majeure de risque juri-
dique pour les transactions transfronta-
lières. Les États membres ont des
concepts de droit différents dont cer-
tains, contrairement à d’autres, déta-
chent la propriété de la détention des
titres, qui génère des conséquences diffé-
rentes sur la création, les droits et oppo-
sabilité des droits sur les titres. En parti-
culier, à quel moment la propriété
est-elle conférée, le gage pris ou la ga-
rantie transmise ? L’inscription sur un
compte détenu chez un intermédiaire
d’une cession ou d’une saisie de titres
confère-t-elle la propriété ou constitue-
t-elle la garantie des titres, ou l’inscrip-
tion correspond-elle à une simple écri-
ture comptable ? La réponse est variable
selon les juridictions.

De même, certaines juridictions au-
torisent la constitution de gage sur des
titres physiquement détenus : si les titres
détenus chez l’intermédiaire de niveau
supérieur sont susceptibles d’être saisis
par un créancier ou un intermédiaire de
niveau inférieur, cela remet en cause la
valeur des droits de l’investisseur auprès
de son intermédiaire ; la certification de
titres est essentielle dans certains pays
mais interdite dans d’autres ; des valeurs
mobilières peuvent être qualifiées de
titres dans certaines juridictions mais
pas dans d’autres. Bien d’autres
exemples de disparités de situations sont
fournis par le rapport Giovannini.

Dans un environnement transfron-
talier, l’investisseur ou le preneur de ga-
rantie (créancier) se trouve ainsi face à
des problèmes juridiques complexes,
nuisibles à la pratique moderne du mar-
ché. Il est donc devenu urgent pour les
États membres d’harmoniser et moder-
niser, voire d’unifier, leur droit matériel
pour lever cette barrière et avoir une vi-
sion claire, fiable et cohérente du droit
des titres et assurer la sécurité juridique
des transactions transfrontalières des
titres dématérialisés, comme s’il s’agis-

sait d’un droit national. En effet, il ne
s’agit pas uniquement de savoir quelle
est la loi applicable aux titres (ce qui
constitue une approche de conflit de
lois à laquelle tente de répondre la
Convention de La Haye), encore faut-il
remédier à l’incompatibilité des sys-
tèmes tels qu’ils existent aujourd’hui et
évoluer de façon à ce que la nature juri-
dique relative à la propriété des titres
soit la même dans tous les États
membres (ce qui constitue une ap-
proche de droit matériel).

Concernant ce dernier point, et
s’appuyant sur les recommandations du
premier rapport Giovannini, deux ini-
tiatives importantes ont entrepris des
travaux spécifiques, l’une communau-
taire, à laquelle il est fait référence dans
le second rapport sous le nom de « EU
securities account certainty », ensuite re-
nommée « Legal certainty project », et
l’autre internationale, le projet Unidroit.

Le Legal certainty project devrait trai-
ter notamment de la nature des droits
de l’investisseur concernant les titres dé-
tenus dans un compte auprès d’un inter-
médiaire, le transfert de ces droits, le ca-
ractère définitif des transferts
dématérialisés, le traitement des saisies
de niveau supérieur, la protection de
l’investisseur contre l’insolvabilité de
l’intermédiaire, l’acquisition de droits
par les tiers de bonne foi, le transfert de
propriété et le choix de localisation des
titres. La Commission a ainsi proposé la
création d’un groupe d’experts dont la
nomination devrait intervenir d’ici la fin
de l’année 2004, avec un champ d’acti-
vité à définir au moment de la création

du groupe, qui serait globalement
chargé d’analyser les problèmes, de pro-
poser des solutions et d’aider à rédiger
des propositions de lois 7. Le groupe de-
vra refléter les traditions juridiques des
25 États membres et les travaux se ter-
miner a priori dans le délai de trois ans
préconisé dans le rapport.

Enfin, Unidroit 8 travaille active-
ment à un projet de Convention sur
l’harmonisation de règles de droit maté-
riel des titres intermédiés qui devrait
voir le jour d’ici deux ou trois ans.

Loin de se concurrencer, ces projets
se complètent et il est souhaitable que
les experts sachent de part et d’autre
communiquer et coordonner leurs ef-
forts pour renforcer le dispositif com-
munautaire et faire face aux nécessités
du marché international. Seule une ré-
ponse cohérente à la fois aux questions
de conflits de lois et de droit matériel,
tout en prenant en compte les besoins
mais aussi en mesurant les conséquences
pour l’industrie, permettra de sécuriser
les transactions transfrontières et, par-
tant, d’en augmenter le volume. ●
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« Il ne s’agit pas uniquement
de savoir quelle est la loi
applicable aux titres, 
encore faut-il remédier 
à l’incompatibilité des 
systèmes tels qu’ils existent
aujourd’hui. »


