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Commentaire de Georges Affaki

1. Cetarrétest destiné a rejoindre le panthéon des grands
arréts fondateurs du droit de la garantie indépendante,
s’inscrivant résolument dans la ligne des arréts Creusot
Loire", Omnium Technique® ou encore Banque Tejarat?.

A l'image du contrat sous-jacent, les faits sont com-
plexes ; la décision des juges du fond les relate en détail.
Lapportde Parrét se situe au niveau du principe de droit
énoncé par la Cour de cassation.

2. Les faits. Le 12 janvier 2011, la société francaise Litwin
aconclu avec la société égyptienne N-Fert un contratde
fourniture d’usine de production d’acide sulfurique et
de superphosphates. Comme exigé dans le marché, I’ex-
portateur a demandé a la succursale en Egypte de Natio-
nal Bank of Abu Dhabi (NBAD) d’émettre en faveur de
I’acheteur N-Fert une garantie de restitution d’acompte
et une garantie d’exécution. Ces deux garanties ont été
contre-garanties par la succursale francaise de NBAD,
elle-méme contre-garantie par la société d’assurance
crédit néerlandaise Atradius.

Le 26 janvier 2012, ’acheteur résiliait le contrat avant
le début de son exécution, faisait révoquer par la banque
émettrice le crédit documentaire devant assurer le paie-
ment du prix et appelait les deux garanties de premier
rang. Le méme jour, le garant de premier rang deman-
daita son contre-garant, NBAD Paris, de payer les deux
contre-garanties correspondantes. Dés le lendemain,
NBAD Paris mettait en jeu les contre-garanties d’Atra-

1. Com. 20 décembre 1982 (2 arréts), 81-12579.
2. Com. 27 novembre 1984, D. 1985, somm. 269, obs. Vasseur.
3. Com. 11 décembre 1985, 83-14457.
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dius. Que le refus d’Atradius de s’exécuter y trouve sa
cause ou non, Litwin a été placée en redressementjudi-
ciaire puis en liquidation le rer mars 2012.

3. Litwin assigna en référé N-Fert devant le tribunal
de commerce de Paris. Par ordonnance sur requéte en
date du 27 janvier 2012, celui-ci interdit a NBAD Paris
de payer ses contre-garanties A NBAD Egypte et, par une
autre ordonnance du 13 février 2012, interdita Atradius
de payer ses contre-garanties a NBAD Paris pour abus
manifeste dans I’appel aux garanties. Entre-temps, le
8 février 2012, NBAD Egypte payait au bénéficiaire la
totalité du montant des garanties appelées. Une tran-
saction signée le 14 mai 2012 et homologuée mit fin au
litige entre I’exportateur et ’acheteur au titre de laquelle
I’exportateur renoncait a contester la résiliation du
contrat commercial et la mise en ceuvre par I’acheteur
des garanties bancaires en contrepartie du versement
d’une indemnité transactionnelle par I’acheteur.

Le 22 octobre 2012, NBAD Paris payait les contre-
garanties 3 NBAD Egypte avec les intéréts de retard.

4.Laprocédure. Atradius assigna NBAD Paris devantle
tribunal de commerce de Paris demandant, au principal,
la nullité pour absence de cause, ou pour fausse cause,
des contre-garanties émises par NBAD Paris au bénéfice
de NBAD Egypte s’agissant de deux succursales d’une
méme personne morale et, pour la méme raison, la nul-
lité des contre-garanties émises par Atradius en faveur de
NBAD Paris. Subsidiairement, Atradius demandait que
I’appel par NBAD Paris des contre-garanties d’Atradius
soit jugé manifestement abusif au sens de larticle 2321
du Code civil, car ’accord transactionnel du 14 mai 2012
entre N-Fert et Litwin était, selon ’argument, frauduleux
en prévoyant le partage entre les parties des sommes abu-
sivementappelées aupres de la banque garante. Atradius
tire, en outre, du paiement par NBAD Egypte des garan-
ties au bénéficiaire N-Fert, nonobstant I’interdiction en
référé du paiement pour abus manifeste, I'argument que
labanque était au courantde cet abus, ce qui rendait éga-
lement manifestement abusif I’appel par NBAD Egypte
des contre-garanties émises par NBAD Paris.



5. La décision du tribunal de commerce. Dans son
jugement du 27 juin 2013“, le tribunal de commerce
de Paris commence par qualifier les contre-garanties
émises par Atradius en garanties autonomes. Quoique
les contre-garanties se référenta ’engagement de NBAD
de contre-garantir les opérations effectuées par Litwin
dans le cadre du marché conclu avec N-Fert a concur-
rence des sommes dont Litwin serait reconnu débiteur
au titre du marché, le tribunal jugea que « cette référence au
contrat de base n’est pas susceptible de modifier la nature de ces
contre-garanties dans la mesure olt leur mise en ceuvre n’implique
pas une appréciation des modalités d’exécution de ce contrat de
base pour I'évaluation des montants garantis, et qu'elles com-
portent une stipulation de I'inopposabilité des exceptions ».

6. La décision est juste. Dans la qualification qu’elle
retient des contre-garanties litigieuses d’abord. Ce
n’est pas dans leur libellé d’engagement « direct, irrévo-
cable et inconditionnel » qu’il faut chercher la réelle inten-
tion des parties ; c’est bien dans I’objet de la garantie:
s’agit-il de ’engagement de payer la dette du débiteur
ou d’une dette autonome du garant®? Dans le premier
cas, la qualification d’engagementaccessoire s’impose ;
dans I’autre cas, celle d’engagement indépendant. La
décision ne se réfere qu’indirectement aux termes de
I’engagement, sans les citer exactement. On y lit ’en-
gagement de « rembourser » NBAD Paris des sommes
payées et dont Litwin « serait reconnu débiteur au titre
du marché ». Lon ne peut qu’étre troublé par ces réfé-
rences marquées a I’exigence d’établir la responsabi-
lité du débiteur principal a la fois comme condition et
comme mesure du paiement de la contre-garantie. Mais
le juge du fond est souverain dans son appréciation des
faits. Il a pu ainsi conclure, en ’espéce, a la prévalence
des indices de ’autonomie, dont la référence dans les
contre-garanties a I’article 2321 du Code civil et I’en-
gagement reconnu par le souscripteur comme étant
autonome et pris a titre principal. La référence au mar-
ché de construction est des lors considérée par le juge
comme insuffisante pour disqualifier ’engagement de
sa nature autonome. Cette conclusion se revendique
d’une jurisprudence constante® et des normes inter-
nationales en matiere de garanties indépendantes qui
recommandent la référence au contrat sous-jacent pour
individualiser I’objet de la garantie et éviter qu’elle se
transforme en chéque’.

7. Le tribunal rejette ensuite 'argument de la nullité
des contre-garanties entre les succursales de la méme
personne morale NBAD ce qui, selon ’argument, aurait
privé de cause les contre-garanties d’Atradius. Il soutient
sadécision a la fois par le rappel que la cause de la contre-
garantie réside dans le contrat sous-jacent® et non dans
la garantie, et par un argument de bonne foi en notant
quAtradius « n’ignorait pas » cette situation au moment de
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I’émission des contre-garanties. La également la décision
estjuste. Elle aurait mérité d’étre étayée en outre par une
référence au principe de ’autonomie des succursales de
banque localisées dans les pays différents qui, reconnu
par I’Association de droit international °, aboutit a recon-
naitre a chacune de ces succursales la qualification d’élé-
ment de rattachement distinct pour la détermination de la
loi applicable, la possibilité de prendre des engagements
autonomes distincts, d’étre assujettie a la juridiction du
régulateur bancaire local et, souvent, d’étre astreinte a
des normes prudentielles propres. Cette Chronique a
déja accueilli a deux reprises dans le passé nos dévelop-
pements sur ces points'®. Nousy renvoyons nos lecteurs.

8. Quant a ’argument de collusion entre les parties au
contratde construction au détriment du droit des banques
garantes, le tribunal rappelle la jurisprudence constante
exigeant que la preuve du caractére manifestement abusif
ou frauduleux de ’appel de la garantie par le bénéficiaire
soit connue par le garant de premier rang au moment ot
il appelle la contre-garantie™ : « Lappel d’une contre-garan-
tie par le garant de premier rang est abusif si 'appel de la garan-
tie de premier rang est manifestement abusif ou frauduleux et si,
au moment oil il appelle la contre-garantie, le garant de premier
rang ne pouvait avoir lui-méme aucun doute sur la réalité de ce
caractere manifestement abusif ou frauduleux. Des lors, il ne s’agit
pas tant de savoir si 'appel de N-Fert était manifestement abusif
mais de savoir si NBAD en appelant Atradius ne pouvait avoir
aucun doute sur ce caractere. »

Etde conclure qu’aucune telle preuve n’est établie. Rien
n’empéchaitdes lors la condamnation d’Atradius a payer
ses contre-garanties avec les intéréts de retard calculés
a compter de la date de I’appel de ces contre-garanties.

9. La égalementla décision estirréprochable. On note en
passant qu’a sa promulgation par I’Ordonnance n° 2006-
346 du 23 mars 2000, le deuxieme alinéa de article 2321
selon lequel « le garant n’est pas tenu en cas d’abus ou de fraude
manifeste du bénéficiaire ou de collusion de celui-ci avec le don-
neur d’ordre » avait été largement dénoncé comme reflé-
tant une erreur dans l’identification des acteurs concer-
nés. Il s’agissait de viser la collusion frauduleuse entre
le bénéficiaire et le garant de premier rang. Méme s’il
est tres probable que I’erreur de plume soit avérée, 'on
constate que le cas de collusion entre le bénéficiaire et le
donneur d’ordre, quoique rare, n’est pas inconcevable.

10. Darrét d’appel °. De maniére inattendue, I’arrét de
la cour d’appel vintinfirmer la décision de premiere ins-
tance sur deux points essentiels : la structure des garan-
ties indirectes et la preuve de la fraude dans la contre-
garantie. Au lieu de trois garanties autonomes qui se
succedent dans une chaine de contre-garanties, la cour

9. G. Affaki, Chronique de droit bancaire international, n° 145, septembre-octobre
2012, p. 21 ets.

10. G. Affaki, Chronique de droit bancaire international, Banque et Droit n°g2,
novembre-décembre 2003, p. 67 ets. ; septembre-octobre 2012, n° 145, p. 21 ets.

1. Paris, 1re ch. A, 14 décembre 1987, D. 1988 somm. 249, obs. Vasseur ; Rev. arb. 1989,
240, obs. Vasseur ; Banque, 1988, 236, obs. Rives-Lange ; confirmé par Com. 30 octobre
1989. Paris 14e ch. A, 12 mars 2003, Fortis Bank NV ¢/ Banque Intercontinentale Arabe,
Cofagrains et Glencore International AG, inédit. Paris, 14e ch. com., 30 septembre 1994,
CPA c| CSEE, Juris-Data 024126.

12. Paris, 2, 5, 25 novembre 2014, n° 13/15819.
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n’yvitque deux: les garanties de premier rang émises par
la succursale égyptienne de NBAD au profitde ’acheteur
et les contre-garanties émises par Atradius au profit de
NBAD « puisque NBAD France, en tant que succursale, n’est pas
une personne morale distincte de NBAD pas plus d’ailleurs que
NBAD Egypte » . Ce motif est surabondant et gravement
dommageable pour la pratique établie dans les opéra-
tions internationales de banque consistant a considérer
une succursale de banque a I’étranger comme une entité
autonome . Ceci d’autant plus qu’Atradius avait accepté
d’émettre ses contre-garanties en faveur de la succursale
de NBAD a Paris en considération de I’émission par cette
derniere de contre-garanties en faveur de la succursale
de la méme banque au Caire pour permettre I’émission
des garanties de premier rang.

11. La cour aurait pu se limiter a son constat que NBAD
Egypte avait demandé A NBAD Paris le « remboursement »
des sommes payées au bénéficiaire, ce que la cour inter-
préta souverainement comme ne pouvant « étre qualifiée
d’exécution d’une contre-garantie », mais plutdt « d’un simple
transfert de fonds pour des raisons de change ». Le point est
valable. L'on peut effectivement voir une différence entre
un engagement de remboursement et celui de payer a
concurrence du montant indiqué dans la contre-garan-
tie. Dans le premier cas, le paiement préalable par le
garant de premier rang doit étre prouvé afin que le droit
au remboursement devienne exigible. Pautomaticité
du paiement autonome s’en trouve amoindrie. Seule-
ment, au lieu de confiner son constat au cas d’espéce
en conséquence des termes malheureux utilisés dans
la contre-garantie, la cour d’appel choisit de lui donner
I’élan d’un principe général en bannissant toute possi-
bilité d’engagement autonome distinct entre deux suc-
cursales de la méme personne morale. C’est ’ensemble
deladoctrine de Pautonomie de la succursale de banque
qui en sort ébranlé.

12. Mais la cour prolonge ses errements. Examinant le
caractere prétendument abusif de I’appel de la contre-
garantie d’Atradius par NBAD — désormais considérée
en ses deux succursales en tant que personne morale
unique — la cour jugea: «I'appel d’une contre-garantie est
abusif'si appel en garantie l'est également ». Tournant le dos
a plus de 30ans de jurisprudence constante de la Cour
de cassation™, la cour d’appel concluait désormais 4 I’ir-
radiation de la contre-garantie autonome par la fraude
établie dans la seule garantie de premier rang, la preuve
de la premiére aboutissant alors ipso jure a la corruption
de la seconde.

13. Il manquait au dénouement le constat de I’abus
manifeste dans ’appel de la garantie de premier rang. La
cour n’eutaucune hésitation a I'identifier dans ’appel de
la garantie par I’acheteur « puisque 'exécution du contrat en
Egypte, objet de la garantie, n’avait nullement commencé ». Est-
ce la la norme d’abus manifeste établie dans notre droit

13. Ibid.

14. G. Affaki, chronique de droit bancaire international, Banque et Droit n°145,
septembre-octobre 2012, p. 21 et s.

15. Com. 12 décembre 1984, 83-15389; Com. 25 mars 1991, 89-11507; Com. 19 mai 1992,
90-16782.
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par des arréts fondateurs comment arrét SAE™® ou encore
larrét Banque Indosuez'” ot la caractérisation de I’abus ne
laissait aucun doute? Ne s’agit-il pas 1a précisément du
type de faits liés aux modalités d’exécution du contrat de
base que lajurisprudence avait constamment refusé dans
le passé de considérer comme suffisants pour justifier une
ingérence dans le rapport entre les parties et paralyser le
mécanisme de paiement autonome'®?

14. Larrét ne convainc ni par son appréciation des faits
amenant la cour a identifier un abus manifeste ni dans
son énonciation d’un principe de droit gommant ’au-
tonomie de la contre-garantie indépendante. La Cour
de cassation ne pouvant rejuger les faits, elle censura le
fondement erroné en droit.

15. Darrét de cassation. Succinct, limpide, I’arrét n° 408
du 3 mai 2016 cassa I’arrét de la Cour d’appel pour vio-
lation de Iarticle 2321, alinéa 2, du Code civil. Dans un
attendu de principe, la Haute juridiction affirma avec éclat
le principe indispensable a I’efficacité de la contre-garantie
autonome et, partant, du rayonnement du droit francais
en matiére de financement international : « Attendu que le
caractere manifestement abusif de 'appel de la contre-garantie ne
peut résulter du seul caractere manifestement abusif de 'appel dela
garantie de premier rang, mais suppose de démontrer 'existence,
au moment de 'appel de la contre-garantie, d’'une collusion entre
le garant de premier rang, bénéficiaire de la contre-garantie, et le
bénéficiaire de la garantie de premier rang. »

16. La ligne de jurisprudence constante de la Cour de
cassation estainsi réaffirmée. Nul besoin de voir un chan-
gementde standard ou un durcissement de la preuve exi-
gée. La collusion entre le garant et le bénéficiaire peut étre
établie par la preuve de la connaissance par le garant du
caractere frauduleux ou abusif de ’appel de sa garantie.
Cette connaissance peut étre avérée ou présumée devant
I’évidence de la preuve. Nul besoin d’établir en outre une
complicité active dans la fraude.

17. On a pu s’interroger sur la pertinence du critere
temporel dans ’établissement de la preuve de la fraude:
« démontrer I'existence, au moment de I'appel de la contre-
garantie, d’'une collusion », et s’inquiéter que le garant de
premier rang se trouvit piégé entre I’exécution de son
engagement et la déchéance de son droit a la contre-
garantie si, entre le moment du paiement de la garantie
etde ’appel de la contre-garantie, une fraude manifeste
vient A lui étre connue®°. La réponse n’est évidemment
pas dans la préconisation au garant de premier rang de
retarder le paiement de sa garantie jusqu’a sa réception
du montant de la contre-garantie. Ceci irait a ’encontre

16. Com. 11 décembre 1985, 83-14457.

17. Com. 2 décembre 1997, 95-17956.

18. Com. 19 février 1991, 89-19637 (les seuls griefs tirés des conditions d’exécution de
ce contrat, a les supposer établis, ne sont pas susceptibles d’apporter la preuve
d’une fraude ou d’un abus manifeste dans I’appel de la contre-garantie) ; Lyon,
6e ch., 20 avril 1989, International Westminster Bank et National Bank of Yemen ¢/ ACEP
Engineering et al., inédit (Lexistence d’un différend entre le donneur d’ordre et le
bénéficiaire a la garantie en ce qui concerne les modalités d’exécution du contrat de
base est inopérant et ne suffit pas & démontrer la réalité d’une fraude ou d’un abus
manifeste dans I’appel de la garantie).

19. JCP G n° 25, 20 juin 2016, 721, obs. Ph. Simler; D. 2016, p. 1748, obs. E. Netter; RLDC
n° 139 juillet-aoit 2016, p. 21, obs. P. Pailler.

20. E. Netter, note sous ’arrét, D. 2016, p. 1748,



des attentes établies des parties et des usages codifiés
en la matiére?'. Elle doit étre trouvée plutdt dans P’esprit
de l’arrét qui vise a assurer la rigueur de ’engagement
autonome et ’automaticité de son paiement des lors que
la demande est conforme et qu’aucune fraude manifeste
n’est prouvée au moment de ’appel de la contre-garantie.
Car c’est a ce moment précis que le droit du bénéficiaire
de la contre-garantie, c’est-a-dire, le garant de premier
rang, né al’émission de la contre-garantie irrévocable, se
cristallise et que sa créance devient exigible. Le bref délai
qui pourrait courir entre la réception par le contre-garant
de I’appel et le paiement effectif est de type administra-
tif destiné a vérifier la conformité de la demande et, plus
généralement, la conformité aux reglements antiblanchi-
ment, corruption et embargos. Il n’est certainement pas

21. Les RUGD exigent a article 20(2) le paiement dés la détermination du caractére
conforme de la demande.

Question préjudicielle — Directive 2002/47/CE
— Notion de contrat de garantie financiére et
d’obligations financiéres couvertes — Compte
bancaire courant avec clause de nantissement
— Conditions de constitution de la garantie

— Efficacité de la garantie — Incidence d’une
procédure d’insolvabilité.

CJUE 10 novembre 2016 2016, aff. Private Equity Insurance Group SIA ¢/
Swedbank AS, aff. C-156/15.

Commentaire de Juliette Morel-Maroger

I. Le contentieux induit par les crises bancaires de ces
dernieres années et les faillites subies par certains éta-
blissements européens ne cesse de s’enrichir. C’est en
P’espece 'incidence de la faillite d’un établissement letton
sur une créance détenue a son encontre par une banque
suédoise et garantie par un nantissement de compte qui
a donné lieu a un arrét du 10 novembre 2016 de la Cour
dejustice. Saisie par les juridictions lettonnes par voie de
question préjudicielle, la Cour dejustice a ainsil’occasion
de se prononcer pour la premieére fois sur le régime des
contrats de garantie financiere instauré par la directive
2002/47/CE du 6 juin 2002. Ce texte est destiné a harmo-
niser les contrats de garantie financiere, simplifier leur
constitution et renforcer leur efficacité en cas de procé-
dure d’insolvabilité, plus spécialement dans un contexte
transfrontiére’. Il apparait comme favorisant I'intégra-
tion des marchés financiers européens mais est aussi
destiné a renforcer la stabilité du systeme financier. Il
s’agitainsi d’éviter la réalisation de risques systémiques
etde garantir la sécurité des marchés. Toutefois, il s’agit
d’un texte qui utilise des concepts assez flous et qui peut
ainsi donner lieu a de réelles difficultés d’interprétation.

1. H.deVauplane, « Cadre juridique des garanties financiéres », RDBF, janvier 2007,
dossier 2.

congu pour justifier une enquéte par le contre-garant ou
le donneur d’ordre qui porterait sur le droit du bénéfi-
ciaire au titre du contrat sous-jacent. L'énonciation dans
Parrét de « démontrer 'existence, au moment de appel de la
contre-garantie, d’une collusion » doit donc étre lue comme
une mesure de protection du garant de premier rang qui,
de bonne foi et diligent, n’aurait pas trouvé de preuve de
fraude dans Pappel a sa garantie et aurait aussitot dili-
genté Pappel a la contre-garantie.

18. Rigoureuse, la garantie autonome ’est assuré-
ment. Mais son émission en ces termes exprime un
choix délibéré par les parties au contrat sous-jacent.
Elle est le compromis entre le dépdt d’especes ou de
titres et la promesse de paiement d’un débiteur acces-
soire. En dehors du cas de I’abus manifeste qui permet
de geler les conséquences de la manceuvre illégale, la
garantie et la contre-garantie autonomes doivent rece-
voir leur plein effet. m

2. En Pespéce, un contrat de compte courant avait été
ouvert par un établissement letton, dont le successeur
est depuis la Private Equity Insurance Group SIA dans les
livres de la Swedbank. Une clause du contrat prévoyait le
nantissement financier des sommes inscrites en compte
afin de garantir toutes les créances de la banque teneur
du compte. A la suite de la faillite de I’établissement le
25 octobre 2010, un nouveau contrat de compte courant
comportant une clause similaire a été conclu. Le 8 juin
2011, la banque teneur du compte a prélevé une somme
d’environ 274 euros destinée a régler les frais de tenue de
compte pour la période allant jusqu’a la déclaration de
la faillite de son client, prélévement contesté par ’admi-
nistrateur de la faillite au motif qu’il conduisait a rompre
’égalité de traitement entre les créanciers dans le cadre
d’une procédure d’insolvabilité. Les juridictions lettonnes
ontrejeté sademande en invoquant les dispositions natio-
nales ayant transposé la directive 2002/47/CE qui per-
mettent aux contrats de garantie financiére d’échapper
au concours avec les autres créanciers dans le cadre des
procédures d’insolvabilité. On relévera ainsi que c’est ici
un litige aux enjeux financiers pour le moins négligeables
qui donne I’occasion a la Cour, saisie de cinq questions
préjudicielles par la Cour supréme de Lettonie, de préci-
ser tant les contours des garanties financiéres objets de la
directive, que leur régime juridique et plus spécialement
les conditions de leur efficacité en présence d’une procé-
dure d’insolvabilité ouverte a ’encontre du constituant.

3. S’agissant tout d’abord du champ d’application du
texte, la Cour apporte d’utiles précisions quanta la nature
des comptes et des créances susceptibles de faire I’objet
d’un contrat de garantie financiére au sens de la direc-
tive. Concernant la nature des comptes nantis, convient-
il tout d’abord de considérer que ne peuvent étre soumis
au texte les seuls comptes destinés a étre utilisés dans
le cadre des systemes de reglement des opérations sur
titre ou qu’il peut au contraire porter sur n’importe quel
compte bancaire ? Autrement dit, faut-il considérer que le
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champ d’application de la directive ne peut étre envisagé
que comme un prolongement de la directive du 19 mai
1998 concernant le caractere définitif du reglement dans
les systemes de paiement et de réglement des opérations
sur titre qui avait déja pour but d’introduire des déro-
gations au droit des procédures collectives en rendant
irrévocable et opposable a tous les participants a des sys-
téemes de paiement ou de réglement livraison de titres la
compensation des créances bancaires ou financieres en
cas de procédure collective ouverte a ’encontre de 'un
des participants?®? Faut-il, au contraire, considérer que
son champ d’application est parfaitement indépendant?
Si certains auteurs ont mis en évidence que le terme de
« garantie financiere » pouvait comporter une certaine
ambiguité et receler plusieurs significations?, en pra-
tique, la rédaction du texte ne semblait pas laisser place
au doute. Il retient une définition tres large de I’objet
qui peut étre affecté en garantie comme des obligations
financiéres qui peuvent étre couvertes par la garantie.
S’agissant tout d’abord de I’objet de la garantie, I’article
rer de la directive dispose qu’elle doit étre constituée
sous forme d’instruments financiers ou d’especes, ces
derniéres étant définies comme étant de ’argent porté
au crédit d’un compte ainsi que des créances similaires
ouvrant droita restitution d’argent. Il en est de méme des
obligations financieres couvertes : elles peuvent consister
totalement ou partiellement, en obligations présentes ou
futures, en obligations de tiers ou en obligations occasion-
nelles d’une catégorie ou d’un type déterminé et englobent
ainsi toute obligation donnant droit a un réglement en
espéces parmi lesquelles figurent des dettes pécuniaires
ordinaires d’un titulaire de compte. Ainsi, les obligations
susceptibles d’échapper aux regles de concours avec les
autres créanciers en cas d’insolvabilité du constituant
sont tres largement définies.

4. Toutefois, efficacité de la garantie est encore subor-
donnée a deux autres conditions cumulatives tenant aux
pouvoirs du preneur a I’égard des espeéces nanties et a
la date de constitution de la garantie. Si la directive a eu
notamment pour objectif de simplifier la constitution et
la réalisation de ces garanties financieres, elle doit tou-
tefois se matérialiser par une certaine forme « posses-
sion » ou de « contrdle » de I’objet de la garantie par le
preneur. Comme le reléve ’avocat général Szpunar dans
ses conclusions”, 'interprétation de ces termes résultant
de Dlarticle 2 § 2 de la directive souléve des difficultés et
a donné lieu a des interprétations divergentes. La Cour
considére que ces criteres doivent faire I’objet d’une
interprétation autonome et uniforme. Elle affirme que
dans la mesure ot le but de la garantie est de permettre
au preneur d’étre en mesure d’en disposer, elle implique
nécessairement que le constituant de la garantie ne puisse

2. P.Bloch, « La directive 98/26/CEE concernant le caractére définitif du réglement
dans les systémes de paiement et de réglement des opérations sur titres », Mélanges
AEDBF-France, T. Il, p. 49 et s., H. de Vauplane, art. précité.

3. A.Couret H. Le Nabasque (dir.), Droit financier, 2¢ édition 2012 n°1228 et s.; H. de
Vauplane, article précité, S. Praicheux, « La transposition en droit francais de
la directive européenne sur les contrats de garantie financiére (commentaire de
I’ordonnance n° 2005-171 du 24 février 2005) », RDBF mai 2005, étude g.

L. Conclusions présentées le 21 juillet 2016.
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pas lui-méme disposer des fonds. La constitution de la
garantie présuppose ainsi que le preneur puisse empé-
cher le constituant d’en disposer, ce qui n’est pas néces-
sairement le cas lorsque, comme en ’espéce, la garantie
porte sur un compte courant.

5. La garantie doit aussi avoir €té constituée avant’ou-
verture de la procédure d’insolvabilité. Cette solution
semble logique car la garantie porte atteinte au principe
del’égalité des créanciers et permet au preneur d’échapper
au concours avec tous les créanciers, y compris les créan-
ciers privilégiés. La Cour rappelle que cette différence de
traitement se fonde sur I’objectif général de stabilité du
systeme financier, objectif qui s’avere aujourd’hui domi-
nant dans la mise en balance des intéréts protégés par les
textes du droit bancaire et financier®. Il serait particuliere-
ment attentatoire a la sécurité juridique et aux droits des
tiers qu’elle puisse étre efficace lorsqu’elle est constituée
apres ’ouverture d’une procédure d’insolvabilité. Néan-
moins et a titre exceptionnel, sila garantie est constituée
aujour del’ouverture de la procédure et si le bénéficiaire
apporte la preuve qu’il ignorait qu’elle avait été ouverte
ou qu’il ne pouvait raisonnablement le savoir, le preneur
peut encore échapper au concours avec les autres créan-
ciers. En revanche, les sommes versées sur le compte
du constituant apres I’ouverture d’une procédure d’in-
solvabilité ne bénéficient pas de ce régime dérogatoire.
En pratique, il ne sera pas toujours facile de déterminer
cette date, notamment lorsque, comme en I’espéce, la
garantie a pour objet un compte courant dont le solde
évolue constamment. Seul un arrété de compte au jour
del’ouverture de la procédure permet de s’assurer que les
sommes affectées en nantissement ont bien été versées
antérieurement a ’ouverture de la procédure d’insolva-
bilité, ce qu’il appartiendra a la juridiction de renvoi de
vérifier. La Cour releve toutefois que les conditions de
mise en ceuvre de la garantie financiere ne semblaient
pas réunies en I’espece.

6. Les contrats de garanties financieres sont tres large-
ment définis, recouvrent en pratique des montages tres
variés et s’aveérent a premiére vue redoutablement effi-
caces en cas d’insolvabilité du constituant. Toutefois, et
s’il n’existe d’ailleurs a priori pas d’obstacle a ce qu’ils
portentsur le solde d’'un compte courant, cet arrét révele
que leur efficacité est nettement plus aléatoire. En effet,
subordonnée a la double condition que le constituant ne
puisse plus disposer des especes affectées en garantie et
qu’il soit possible de démontrer que ces fonds ont bien
été versés avant I’ouverture de la procédure d’insolvabi-
lité, ces exigences s’accordent difficilement avec le fonc-
tionnement habituel de ce type de compte. B

5. Voir T. Bonneau, « Les objectifs de la régulation bancaire et financiére  I'épreuve de
la crise, le point de vue du juriste », in Droit et crise financiére, Bruylant, 2015, p. 23 et
s. et nos observations sous les arréts de la CJUE des 19 juillet et 20 septembre 2016
(respectivement aff. C-526/14 et aff. jointes C-105/15 2 C-109/15P), Banque et Droit
n° 170, novembre-décembre 2016. Le sort particuliérement favorable des contrats
de garantie financiére a d’ailleurs suscité quelques réserves, voir S. Praicheux, « La
garantie financiére, esquisse d’une siireté européenne », RDBF janvier 2010, dossier 6.



Contreparties centrales — Résolution
— Redressement — Coopération.

Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council
on a framework for the recovery and resolution of central counterparties
and amending Regulations (EU) No 1095/2010, (EU) No 648/2012, and (EU)
2015/2365, COM (2016) 856.

Commentaire d’Aline Tenenbaum

1. Les enjeux financiers liés aux activités des contre-
parties centrales sont particuliérement importants’.
Selon les chiffres clés diffusés par la Commission, les
contreparties centrales ont compensé en 2015 plus de
50 % des transactions mondiales sur dérivés de gré a gré
(soit pres de 493 ooo milliards de dollars). Ce chiffre a
quasiment doublé depuis 2009, notamment en raison
du Reglement EMIR qui a renforcé le réle des contre-
parties centrales®. La Commission a lancé une consul-
tation publique fin 2012, suivant les initiatives inter-
nationales prises dans le cadre de ’OICV et du G20 au
travers du travail accompli par le Conseil de stabilité
financiére?, afin de compléter les régles mises en place
par le Reglement EMIR : la Commission vise a élaborer
des regles harmonisées de redressement et de résolu-
tion des contreparties centrales en cas de défaillances
de ces dernieres, a 'instar de celles applicables aux
établissements bancaires. Cette consultation a débou-
ché sur I’adoption d’une proposition de réglement le
28 novembre dernier (la « Proposition »)"“.

2. Le Reglement EMIR a rendu obligatoire la compen-
sation centrale des dérivés OTC standardisés et a défini
un statut harmonisé quant a ’agrément, I’organisation,
la conduite et la supervision des activités des contrepar-
ties centrales. Il a paru nécessaire de compléter cette
architecture par un pan consacré a la résolution coor-
donnée des défaillances que certains appelaient déja
de leurs veeux lors de I’'adoption du Réglement EMIR °.

3. De facon générale, la Proposition repose sur des
mesures de préparation et prévention, des possibilités
d’intervention précoce des autorités de surveillance des
contreparties centrales et des procédures de résolution
en cas de défaillance avérée ou prévisible. La mise en
ceuvre de ces mesures requiert une coopération des auto-
rités nationales dont la nécessité était déja soulignée
par le Conseil de stabilité financiére et rappelée par la

1. Onadéjasignalé dans cette revue P’enjeu financier de Pactivité des contreparties
centrales dans le contexte du Brexit : Banque et Droit n° 170, 2016.

2. Réglement n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil du 4 juillet 2012 sur les
produits dérivés, les contreparties centrales et les référentiels centraux, JO L 201 du
27 juillet 2012.

3. Financial Stability Board, « Key Attributes of Effective Resolution Regimes for
Financial Institutions », mis a jour au 15 octobre 2014, disponible a I'adresse :
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_141015.pdf; Committee on payments
and market infrastructure and Board of 10SCO, « Recovery of Financial
Infrastructures », octobre 2014, disponible & I’adresse : http://www.bis.org/cpmi/
publ/di21.pdf.

L. Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on a
framework for the recovery and resolution of central counterparties and amending
Regulations (EU) No 1095/2010, (EU) No 648/2012, and (EU) 2015/2365, COM (2016)
850, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/2qid=14815655987958&uri=CELEX
:52016PCo8506.

5. ). Aigrain, « Les contreparties centrales, instruments de stabilité et d’atténuation du
risque », Revue de la stabilité financiere, n° 17, avril 2013, p. 173.

Commission dans la Proposition. Au-dela des mesures
techniques, les mécaniques de coopération retiendront
notre attention dans le cadre de cette chronique®.

4. Lanature transfrontiére de I’organisation et des acti-
vités des contreparties centrales est une donnée fonda-
mentale de I’efficacité de la supervision”. Par exemple,
LCH Clearnet, contrepartie centrale agréée conformé-
ment au Reglement EMIR est un groupe international
dontles activités se déploient sur des marchés et produits
divers. La société mere est ainsi supervisée par ’Auto-
rité francaise de contréle prudentiel et de résolution. La
filiale anglaise est agréée et supervisée par I’autorité de
contrdle anglaise. Elle est reconnue comme contrepar-
tie centrale dans I'Union européenne conformément au
Reglement EMIR ; en outre, elle est soit reconnue en tant
que contrepartie centrale par diverses autorités étran-
geres hors de I’'Union européenne?, soit titulaire d’un
agrément spécifique pour compenser certaines opéra-
tions sur des produits déterminés®. La filiale francaise
du groupe est également agréée et supervisée par ’AME,
PACPR et la Banque de France pour fournir des services
dans I’'Union européenne en tant que contrepartie cen-
trale au sens du reglement EMIR etelle est reconnue en
tant que chambre de compensation par la Commodity
Futures Trading Commission (CFTC). Enfin, la filiale
américaine est agréée par la CFTC en tant que chambre
de compensation. Lidentification et I’application des
textes pertinents dans un tel contexte ne peuvent repo-
ser sur I’action unilatérale des Etats.

5. Dans le cadre du Reglement EMIR, un dispositif
complexe de coopération a déja vu le jour pour assu-
rer le respect des régles européennes par les contre-
parties centrales. En effet, pour mémoire, non seule-
ment les autorités nationales assument une mission
de surveillance mais des colleges européens d’autori-
tés de surveillance ont été institués : ces colleéges sont
constitués par I’autorité du lieu d’établissement de la
contrepartie centrale concernée et associent d’autres
autorités nationales et des banques centrales nationales
selon les modalités prévues par I’art. 18 du reglement
EMIR, ainsi que PESMA et des membres du Systeme
européen des banques centrales.

6. La Proposition prévoit des régles de coordination
entre autorités nationales et européennes au travers
d’une nouvelle instance: le college de résolution, qui

6. Surla problématique voisine en matiére de défaillance des établissements de crédit
et des entreprises d’investissement, v. M. Lehmann, « La résolution et le droit
international privé », Rev. dr. banc. et fin. 2014, n° 4, dossier 31 sur la question
spécifique de la suspension des accords de close-out netting dans le cadre des
relations avec les établissements de crédit et les entreprises d’investissement, la
problématique de la portée internationale des mesures de résolution se pose de la
méme fagon : v. A. Kannan, « ISDA 2014 Resolution Stay Protocol et suspension des
accords de close-out netting : vers une reconnaissance extraterritoriale des mesures
de résolution? », Rev. dr. banc. et fin. 2015, n° 3, étude 5.

7. Sur une réflexion similaire en matiére bancaire, v. par ex. R. Vabres, « L'articulation
des autorités européennes de surveillance et des régulateurs nationaux —
présentation générale », Bull. Joly Bourse 2015, n° 12, p. 584.

8. Parexemple, elle est reconnue comme chambre de compensation par la Commodity
Futures Trading Commission aux Etats-Unis.

9. Parexemple, LCH UK détient une licence d’activité sous le contréle de I'autorité de
régulation japonaise pour fournir des services de compensation pour les swaps de
taux d’intérét, a exclusion des swaps en yens.
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s’inspire largement du college de surveillance. Par
ailleurs, le titre VI de la Proposition est entiérement
consacré aux relations avec les pays tiers.

7. En ce qui concerne tout d’abord la coopération
interne a ’'Union Européenne, la coopération est ins-
tituée a plusieurs niveaux : entre autorités nationales
en premier lieu et entre autorités nationales et auto-
rités européennes en second lieu.

Les colléges de résolution sont ’un des instruments
clés de la coopération entre autorités nationales. Ainsi,
chaque Etat membre désigne une autorité de résolu-
tion pour exercer les pouvoirs prévus par le texte. Aux
termes de P’article 4 de la Proposition, ’autorité natio-
nale de résolution doit établir, organiser et présider
un college de résolution pour coordonner I’échange
d’informations pour arréter les plans de résolution et
prendre les mesures préparatoires et préventives pré-
vues et pour exercer certaines compétences visées aux
articles 13, 16 et 17 de la Proposition: les deux pre-
miéres de ces dispositions concernent les plans de
résolutions et I’évaluation de la résolvabilité et la der-
niére porte sur I’élimination des obstacles aux plans
de résolution. Le collége de résolution est composé,
outre de autorité de résolution, par référence aux
mémes autorités et entités déja visées par I’article 18.2
du Reglement EMIR et comprend également PESMA
et PEBA (qui siegent sans droit de vote).

Par ailleurs, P’ESMA a un role spécifique de coordi-
nation. Elle doit élaborer des standards techniques de
réglementation qui seront soumis a la Commission pour
assurer un fonctionnement cohérent des colleges de
résolution dans I’Union européenne. Conformément a
Particle 5, PESMA pourra en outre intervenir au travers
d’un comité de résolution pour promouvoir la mise en
ceuvre et la coordination des plans de résolution, en
coopérant avec les autres autorités européennes sec-
torielles (EBA and EIOPA).

La coordination est également mise en ceuvre par les
dispositions consacrées aux pouvoirs des autorités en
charge de la résolution. En particulier, Iarticle 52 de
la Proposition assure la reconnaissance des mesures
prises par I’autorité de résolution dans les autres Etats
membres. Des méthodes diverses sont mises en ceuvre
pour atteindre cet objectif. On peut identifier en premier
lieu une coordination des lois applicables. Ainsi, aux
termes de Iarticle 52.1, si des instruments, actifs, droits
etobligations sontlocalisés dans un autre Etat membre
que celui de ’autorité de résolution ou régis par la loi
d’un autre Etat membre, le transfert décidé par I’autorité
de résolution doit étre réalisé conformément aux dispo-
sitions de la loi de cet Etat membre. En deuxieéme lieu,
on reléve des techniques de coopération entre autori-
tés, autorité de résolution restant prédominante : les
autorités des autres Etats membres doivent préter leur
concours pour mettre en ceuvre les mesures décidées
par I’autorité de résolution (comme par exemple dans
le cadre de I’article 52.4). En dernier lieu, ’article 52.5
prévoit expressément que certaines questions relevent
de la loi de ’Etat membre de ’autorité de résolution,
écartant par 1a méme toute autre loi applicable.

8. Les relations avec les pays tiers sont I’objet a la
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fois de dispositions spécifiques dans la Proposition
et également d’un titre VI qui leur est entierement
consacré. On y retrouve toute la panoplie de la coo-
pération : répartition de compétences, conditions des
échanges d’information, notamment quant a la ques-
tion sensible de la confidentialité, et coordination des
réglementations applicables, le plus souvent par une
autolimitation des autorités concernées.

9. Sous cet angle, la Proposition doit étre rapprochée
des « Key Attributes of Effective Resolution for Financial Ins-
titutions » mis a jour par le Financial stability Board en
octobre 2014. En effet, ce dernier a souligné la nécessité
d’une coopération entre autorités pour assurer l'efficacité
des plans de sauvegarde et de résolution. En particulier
dans le point 7 de ce document intitulé « Legal Framework
Conditions for Cross Border Cooperation », une distinction, bien
connue et pratiquée en droit européen, entre I’Etat d’ori-
gine et 'Etat d’accueil est proposée . Lautorité de réso-
lution (du pays d’accueil) devrait en effet exercer ses pou-
voirs sur les établissements locaux d’institutions situées
a I’étranger dans deux situations: soit pour mettre en
ceuvre un plan de résolution arrété par I’autorité de ’Etat
d’origine, soit pour prendre des mesures unilatérales. Le
texte précise dans ce dernier cas que ce type d’initiative
doit rester exceptionnel et intervenir uniquement en cas
d’action insuffisante ou d’inaction de ’autorité de I’Etat
membre d’origine et de prise en compte insuffisante de
la protection de la stabilité financiére de ’Etat d’accueil.
Ce caractere exceptionnel justifie que toute action de la
part de l'autorité de 'Etat d’accueil nécessite une infor-
mation et une consultation préalables de I’autorité de
I’Etat membre d’origine. En outre, de maniére générale,
le Financial stability Board préconise de mettre en ceuvre
des procédures de reconnaissance mutuelle des mesures
derésolution, sous réserve d’un traitement équitable réci-
proque des créanciers.

10. Dans la Proposition, les pays tiers sont en pre-
mier lieu visés par des dispositions spécifiques, hors
du titre VI. En vertu de Darticle 4.4 relatif a la com-
position des colléges de résolution, les autorités de
résolution des membres compensateurs établis dans
des pays tiers et des contreparties centrales établies
dans des pays tiers et avec lesquels les contreparties
centrales couvertes par la Proposition ont conclu des
accords d’interopérabilité peuvent étre invitées a par-
ticiper aux comités de résolution en tant qu’observa-
teurs. Leur participation est conditionnée par le respect
d’obligations de confidentialité et ne peut s’exercer que
relativement a des problématiques transfrontiéres. L'ar-
ticle 4 énumere a cet égard les questions qui pourraient
étre examinées par ces observateurs : reconnaissance
et exécution coordonnée des mesures de résolution,
identification et élimination des obstacles aux effets
des mesures de résolution et résultant des divergences
entre les lois applicables aux garanties, mécanismes de
compensation et des divergences relatives aux pouvoirs
et stratégies mis en ceuvre pour le rétablissement ou la

10. L’annexe 2 du document détaille les éléments essentiels des accords de coopération
transfrontiére.



résolution des établissements défaillants, coordination
quanta’obtention et la reconnaissance de licences ou
autorisations liées aux mesures de résolution, possible
suspension des opérations de compensation pour une
catégorie d’instruments financiers donnée, influence
des décalages horaires sur les fermetures des marchés.
Il ne ressort pas clairement de ce texte si cette liste est
limitative. En revanche, les moyens d’action pour par-
venir a ces objectifs de coordination sont clairement
laissés a ’appréciation des autorités compétentes.

Larticle 53 dela Proposition concerne spécifiquement la
deuxieme catégorie de questions transfrontieres évoquée
ci-dessus. Lorsque des mesures de résolution concernent
des biens ou personnes situés dans un Etat tiers ou des
droits et obligations issus de contrats régis par une loi
d’un Etat tiers, I’autorité de résolution peut exiger de la
contrepartie centrale concernée et de toute partie ou per-
sonne concernée de prendre toutes les mesures nécessaires
pour 'efficacité des mesures prises. De fagon préven-
tive, ’autorité de résolution peut obliger une contrepar-
tie centrale a inclure dans les contrats conclus avec les
membres compensateurs et les titulaires d’instruments
financiers situés dans des Etats tiers des clauses en vertu
desquelles ces cocontractants acceptent I’effet de toute
mesure prise par une autorité de résolution et suscep-
tibles d’affecter leurs droits.

11. En second lieu, les relations avec les pays tiers font
lobjet de dispositions spécifiques contenues dans le
Titre VI de la Proposition. Aux termes de I’article 74, la

Mécanisme européen de stabilisation financiére
= Droit des sociétés - Deuxieme directive 77/91/
CEE' - Augmentation de capital — Assemblée
générale des actionnaires.

CJUE, aff. C-41/15, 8 novembre 2016, Gerard Dowling, Padraig McManus, Piotr
Skoczylas, Scotchstone Capital Fund Limited c/ Minister for Finance.

Commentaire d’Aline Tenenbaum

1. Larticulation des normes européennes entre elles
procede de la complexité de Pempilement des sources
de droit européen de natures différentes et aux objectifs
parfois délicats a concilier entre eux. L'arrét rendu par la
CJUE le 8 novembre 2016 illustre parfaitement ces diffi-
cultés et fait suite a un contentieux déja nourri, commenté
notamment dans le cadre de cette rubrique®.

1. Directive du Conseil du 13 décembre 1976 tendant & coordonner pour les rendre
équivalentes les garanties qui sont exigées dans les Etats membres des sociétés
au sens de Iarticle 58 deuxiéme alinéa du traité, en vue de la protection des
intéréts tant des associés que des tiers, en ce qui concerne la constitution de la
société anonyme ainsi que le maintien et les modifications de son capital, JO L 23
du 31 janvier 1977, recodifiée par la directive 2013/30/UE du 25 octobre 2012, JO L
315/74-

2. V.lesobsv. de J. Morel-Maroger sous les arréts de la CJUE des 19 juillet et
20 septembre 2016 (respectivement aff. C-526/14 et aff. jointes C-105/15
aC-109/15P), Banque et Droit n° 170, 2016.

Commission est chargée de soumettre au Conseil des
recommandations pour négocier des accords de coopé-
ration avec les pays tiers dans le cas oll une contrepartie
centrale établie dans un pays tiers fournit des services
ou a des filiales dans un ou plusieurs Etats membres ou
dans I’hypothese ou une contrepartie centrale est éta-
blie dans un Etat membre et fournit des services oua des
filiales dans un Etat tiers. L'article 75 prévoit les moda-
lités de reconnaissance et exécution des procédures de
résolution mises en ceuvre par les autorités de pays tiers ;
les autorités des Etats membres conservent toutefois
certains pouvoirs quant aux actifs, droits et obligations
localisés sur leur territoire respectif ou régis par la loi de
I’Etat membre concerné. Conformément a I’article 76, la
reconnaissance ou I’exécution peut étre refusée pour des
motifs listés de maniére limitative, semble-t-il. Ces motifs
sont définis de facon tres large, donnant en pratique
une marge de manceuvre importante aux autorités des
Etats membres : le refus peut étre opposé en cas d’effets
négatifs sur la stabilité financiére du systéme d’un Etat
membre, de conséquences significatives sur le plan fis-
cal, silareconnaissance ou ’exécution est « contraire » au
droitnational ou encore si les créanciers ou les membres
compensateurs établis dans ’Etat membre concerné ne
sont pas traités de facon équivalente a ceux relevant du
pays tiers mettant en place la procédure de résolution.
Pour clore ce titre VI, les articles 77 et 78 envisagent les
questions relevant des accords de coopération ainsi que
les modalités d’échange d’informations confidentielles. m

2. La question préjudicielle en interprétation soumise
a la CJUE découle d’un litige concernant ILP, un éta-
blissement de crédit établi en Irlande dont le capital est
entierement détenu par une société privée de droit irlan-
dais. La stabilité financiére irlandaise a été profondé-
ment ébranlée par la crise financiere de 2008 en raison
de la détérioration du secteur bancaire, essentiel dans
I’économie irlandaise. Les autorités irlandaises ont sol-
licité en novembre 2010, dans le cadre d’un programme
d’ajustement économique et financier, I’assistance éco-
nomique de I’Union européenne. Cette aide a été accor-
dée conformément au reglement du 11 mai 2010 sur le
mécanisme européen de stabilisation financiére?; les
autorités irlandaises se sont engagées dans ce cadre a
recapitaliser les banques nationales. La banque centrale
irlandaise a ainsi notamment ordonné a ILP en mars 2011
delever des fonds propres supplémentaires de 4 milliards
d’euros. Une partie de cette levée de capitaux devait étre
assurée par un apport des actionnaires de la société mere
a hauteur de 2,7 milliards d’euros. Lassemblée générale
extraordinaire de la société mére a rejeté cette solution. Le
ministre de I’Economie irlandais a alors présenté aux juri-
dictions irlandaises une demande d’ordonnance d’injonc-
tion qui a été adoptée : aux termes de cette ordonnance,

3. Réglement n° 407/2010, JO L 118 du 12 mai 2010.
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et conformément au droit irlandais, la société mere est
contrainte de procéder a une augmentation de capital et
d’émettre de nouvelles actions en faveur du ministre, a
un prix déterminé par ce dernier et inférieur au cours de
Bourse. Des actionnaires de la société mére contestent
cette ordonnance en considérant qu’elle est contraire a
la deuxieme directive : ils fondent leur action essentiel-
lement sur les dispositions du texte de droit dérivé euro-
péen qui, d’une part, interdisent I’émission d’actions en
dessous de lavaleur nominale et, d’autre part, conferent
une compétence de principe a ’assemblée générale des
actionnaires pour décider d’une augmentation de capital
et pour supprimer le droit préférentiel de souscription
a’occasion d’une augmentation de capital par apports
en numéraire.

3. La solution de la CJUE n’est pas surprenante quant
au résultat: la deuxiéme directive ne s’oppose pas a une
mesure nationale telle que celle ordonnée par les juridic-
tions irlandaises justifiée non seulement par « la situation
de perturbation grave de I'économie et du systeme financier d'un
Etat membre », mais aussi par la menace de «la stabilité
financiérede 'Union ». A situation exceptionnelle, réponse
extraordinaire, qui permet de s’affranchir des contraintes
posées par le droit européen lui-méme en droit des socié-
tés. Il est clair que ce résultat de 'interprétation délivrée
par la CJUE donne un effet utile aux mécanismes euro-
péens de stabilité et de résolution. Il est toutefois inté-
ressant d’analyser les étapes du raisonnement de la CJUE
qui, d’entrée de jeu, constate que les dispositions de la
deuxieme directive n’ont pas été respectées (point 42).

4. La CJUE entend appliquer, comme ’ont fait les juri-
dictions irlandaises, « une pondération des intéréts en jeu »
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(point 48). En outre, et réitérant les arguments utilisés
dans P’arrét Kotnik", la CJUE considére que le domaine
de la deuxiéme directive est limité a la protection des
actionnaires et des créanciers au fonctionnement ordi-
naire d’une société anonyme. L'intérét général s’exprime
certes dans la protection « forte et cohérente » des action-
naires et des créanciers (point 54) mais il est subordonné
a un autre intérét général, de valeur supérieure si I’on
suit la CJUE, qui consiste a « garantir la stabilité du sys-
teme financier » (point 54). La CJUE souligne a cet égard
un principe d’actualité de I'intérét général a prendre en
considération. Si dans des affaires antérieures, la Cour
avait pu se montrer réticente a accepter des dérogations
ala compétence de ’assemblée générale des actionnaires
pour se prononcer sur des opérations sur le capital social,
elle insiste dans la présente affaire sur la différence de
contexte: 'une des décisions invoquées par les requé-
rants, I’arrét Pafitis®, non seulement ne concernait le
sauvetage qu’une d’une seule banque et non du systeme
bancaire dans son ensemble, mais surtout a été rendue
avant Pintroduction de I’euro, de eurosystéme et des
modifications institutionnelles qui ont découlé de cette
phase de 'Union monétaire et économique.

5. Avec cette décision récente, la CJUE continue de btir
un nouvel édifice d’organisation des normes dans lequel
I’agencement des intéréts généraux pris en charge par le
droit européen cherche encore son équilibre. m

L. CJUE, aff. C-526/14, 19 juillet 2016, précité.
5. CJCE, aff. C-441/93, 12 mars 1996, Pafitis et al.





